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1. Introducción
En julio de 1989 un nuevo gobierno asumió la conducción política y económica de la Argentina. El 
mismo tuvo que enfrentar, de manera perentoria, el proceso hiperinflacionario que se había iniciado a finales 
del primer trimestre de ese año. Para ello, puso en práctica un programa de estabilización y de reformas y 
ajustes estructurales.
Luego de un breve éxito inicial, el intento estabilizador fracasó; al igual que los sucesivos esfuerzos 
encarados durante el año siguiente y hasta los primeros meses de 1991. En cambio, los programas de 
reforma y ajuste estructural -en particular, el de privatizaciones y ventas de activos públicos-, fueron llevados 
adelante con energía y decisión /.
Es recién a partir de la implementación del Plan de Convertibilidad, en abril de 1991, cuando la 
estabilización macroeconómica comienza a consolidarse; al tiempo que la nueva conducción económica 
profundiza, acelera y mejora el diseño de los mecanismos de control y regulación del proceso privatizador. 
Esto es, que la estabilización macro y las reformas y ajustes estructurales comenzaron a avanzar de manera 
simultánea y complementaria.
Paralelamente, el contexto económico y financiero internacional exhibe cambios de significación. En 
especial, dos de importancia decisiva para todos los países fuertemente endeudados: la reducción de las 
tasas de interés externas y el resurgimiento de los flujos de capitales foráneos hacia los países que habían 
atravesado la inestabilidad macro inducida por la crisis de la deuda /. Ambas circunstancias hicieron posible, 
a su vez, una renegociación más fluida del endeudamiento externo en el marco del Plan Brady.
La Argentina no fue ajena a los efectos de estos cambios. Así, la caída experimentada en los 
niveles nominales de las tasas de interés internacionales constituye uno de los factores claves que 
permitieron alcanzar una situación fiscal compatible con los compromisos de pagos externos. De manera 
complementaria y simultánea, el flujo de capitales externos hacia la Argentina permitió, por un lado, sostener 
la paridad cambiaria nominal establecida en el Plan de Convertibilidad y, por el otro, financiar una proporción 
mayoritaria del proceso de privatizaciones y venta de activos públicos. A su vez, este proceso fue también 
clave en la sustentabilidad a corto plazo de los resultados fiscales.
Aunque, inicialmente, la fuerte afluencia de capitales externos se originó en la elevada rentabilidad 
que proporcionaba a los inversores locales y foráneos la venta de empresas y activos públicos, a partir de 
los notables resultados que en materia de estabilización producía el Plan de Convertibilidad, se observó un 
creciente interés y corriente inversora externa en áreas económicas diferentes a las de los servicios públicos 
privatizados.
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/  No es p ropós ito  de este  in fo rm e eva lu a r las ca rac te rís ticas  y  co n secuenc ias  de este  p roceso. S o lam en te  se 
p re tende  señ a la r que, m ás allá  de las c ríticas y  e log ios  que el c itado  p roceso  suscitó , el m ism o fue  llevado ade lan te  a 
un ritm o que superó , con creces, los an teceden tes  m und ia les  en la m ateria.
/  U na ev iden te  excepc ión  a este  com portam ien to  lo cons tituye  el caso  de Brasil que, a pesa r de la m arcada 
inestab ilidad  m acro  y  la fue rte  ace le rac ión  del p roceso  in flac ionario , se reg is tra ron  fue rtes  en tradas  de cap ita les  
externos.
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En efecto, además de una fuerte corriente de inversiones de "portfolio" que permitieron un 
importante crecimiento del mercado de capitales local, comienza un proceso de fusiones, compra de 
empresas en operación, asociaciones productivas y comerciales, ampliación de las capacidades existentes, 
instalación de nuevas plantas, alquiler de otras, etc.
Aunque la magnitud de los recursos financieros involucrados en este último proceso es claramente 
inferior al comprometido en las privatizaciones, en algunas actividades es, en términos relativos, 
significativo3/.
Por otra parte, existen fuertes indicios de que la orientación preponderante de la IED se 
corresponde, en términos generales, con el perfil productivo que revela la composición sectorial del valor 
agregado industrial y de las exportaciones de manufacturas.
En tal sentido, las evidencias disponibles estarían señalando que el flujo de inversión directa 
extranjera hacia la industria respondería, centralmente, a consideraciones vinculadas con las características 
de los mercados domésticos que, a su vez, serían funcionales a las estrategias globales de las 
corporaciones transnacionales; a la existencia de regímenes especiales de promoción atados al esquema 
integrador del MERCOSUR y, en menor medida, a explotar algún tipo de ventaja específica en el comercio 
internacional de manufacturas.
En este contexto, un rasgo que caracteriza a este nuevo proceso es que la participación de la 
inversión directa extranjera de origen estadounidense (IEDE), aunque importante, no es fuertemente 
mayoritaria. Así, y en el caso de las empresas públicas privatizadas, la presencia de la IEDE alcanza al 27%, 
seguida muy de cerca por España con el 23% y, más alejadas, Italia (13%), Chile (11%) y Francia (10%).
Un cuadro semejante se observa en el caso de la IED orientada a las actividades industriales no 
privatizadas. En efecto, y en términos del número de emprendimientos concretados, en desarrollo y en 
proyecto, la participación de la IEDE supera ligeramente el 20% y se encuentra fuertemente concentrada en 
los rubros material de transporte y alimentos. Rasgos similares se presentan a partir de las inversiones 
efectivamente realizadas por las filiales locales de ET en el lapso 1989-1992.
El presente Informe procura indagar las posibles razones, de naturaleza más estructural, que 
explicarían este comportamiento de la inversión realizada por las filiales argentinas de empresas 
transnacionales estadounidenses (ETE).
Las razones que justifican este intento provienen, en primer término, de que la evidencia disponible 
acerca de los cambios registrados en la economía mundial muestra, entre otros aspectos, que los actores 
son principalmente las ET y las naciones que, a su vez, son origen y destino de los flujos de IED.
Consecuentemente, cabe preguntar cuáles son los rasgos que distinguen la IED de la de origen 
interno. Dos aparecen como centrales: por un lado, que las "...ETs vienen equipadas con un paquete de 
recursos y capacidades que es diferente del que ofrecen las empresas domésticas" y, por el otro, que "...los 
objetivos de la inversión no tienen por qué coincidir con las motivaciones domésticas"4/.
3/  V éase  al respecto , C hud n ovsky  e t al.: La nueva  invers ión  extran je ra  d irec ta  en la A rgen tina : p riva tizac iones, 
m ercado  in te rno  e in tegrac ión  reg iona l. C E N IT , B uenos A ires, m ayo de 1994.
4/  V éase  al respecto , F inkm an J. y  M on teneg ro  M., T endenc ias  p rinc ipa les  de la invers ión  ex tran je ra  d irec ta  y  de las 
em presas  tran sn a c io n a le s  en el actual con tex to  de g loba lizac ión , M in is terio  de R e lac iones Exte rio res, C om erc io  
In te rnaciona l y  Culto, In fo rm e de A vance , B uenos A ires, M ayo 1994.
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En segundo lugar, que a pesar de los cambios operados en el liderazgo económico mundial, las 
ETE mantienen una fuerte gravitación. Así, las ventas totales de las 15.700 filiales de ETE representaban, 
en 1991, el 23% de las ventas totales de las 37.000 casas matrices y sus 175.000 filiales extranjeras - de 
todo origen- que operaban en el mundo, y sus activos productivos el 39%.
En tercer término, que Argentina requiere para alcanzar un proceso sustentable de crecimiento de 
una fuerte corriente inversora, tanto de origen nacional como extranjero que, básicamente, no esté 
financiada con un crecimiento continuo del endeudamiento externo privado; en cuarto lugar, que ese 
proceso se dará o no, en el marco de una mayor integración económica con los países del MERCOSUR -en 
particular, con Brasil- y, finalmente, que una proporción significativa de las exportaciones de manufacturas 
de Argentina son realizadas por ETE5/.
El Informe está organizado de la siguiente forma: en la Sección 2 se traza un panorama de la 
evolución de los principales indicadores de desempeño de la industria manufacturera argentina y de las 
filiales argentinas de ETE en el período 1990-93.
En la Sección 3 se considera la importancia de las subsidiarias locales en el total de las ETE y 
respecto de las establecidas en Brasil.
En la Sección 4 se evalúa la significación económica de las filiales argentinas en la economía 
nacional y, en la siguiente, la comparación de tamaño respecto del total mundial de las ETE, como así 
también en relación con las de los países de la OECD, los denominados Nics y algunos países 
latinoamericanos.
En la Sección 6 se desarrolla un análisis comparativo, para el lapso 1989-92, del desempeño 
económico y financiero de las filiales argentinas respecto de los otros agrupamientos de países señalados. 
Para ello, se pasa revista a un conjunto de indicadores que se relacionan con la productividad y la eficiencia; 
ventajas competitivas precio y costo; especialización global, sectorial, en el comercio externo y en las ventas 
en el mercado local; costos, liquidez, endeudamiento, solvencia y rentabilidad; gastos en investigación y 
desarrollo.
Corresponde destacar que los temas involucrados en las Secciones 3 a 6 se apoyan en la 
información elaborada por el Departamento de Comercio de los EE.UU. respecto de la inversión directa 
realizada por las empresas transnacionales de ese país y, sobre la cual, los últimos datos disponibles 
terminan en el año 19926/.
En la Sección 7 se realiza una consideración sobre la evolución de las inversiones industriales 
realizadas por las filiales locales de ETE en el período 1989-1992.
Finalmente, el Informe termina con una Sección dedicada a señalar los principales hallazgos y 
conclusiones.
5/  La m agn itud  y  ca rac te rís ticas  del com erc io  ex te rio r de m anu fac tu ras  rea lizado  po r las filia les  loca les  de ET  y  en 
particu lar, de em presas  es tadoun idenses , es tra tado  en o tro  docum en to . V éase  al respecto , R am os, A ., "E va luac ión  de 
la pa rtic ipac ión  de las em presas  tran sn a c io n a le s  en las expo rtac iones  a rgentinas", P royecto  A R G /93 /035 /A /01 /99 , 
M in is terio  de R e lac iones E xterio res, C om erc io  In te rnac iona l y  C u lto /P N U D /C E P A L, B uenos A ires, N ov iem bre  de 1994.
6/  V éase  al respecto , U.S. D epa rtm en t o f C om m erce , U.S. D irec t Inves tm en t A broad. O pe ra tions  o f U .S. P aren t 
C om pan ies  and th e ir  F ore ign  A ffilia tes , W ash ing ton , 1991, 1992, 1993, 1994.
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Luego de registrar una declinación del 13.6% entre 1990 y 1986, el sector industrial argentino exhibe 
una marcada recuperación hasta 1993; esto es, crece un 28.5% en tres años.
Esta importante rectivación de la actividad productiva fabril se da en un contexto caracterizado por 
una significativa estabilización macro-fiscal; un mayor grado de apertura externa del sector7/; importantes 
transformaciones estructurales como el proceso de privatizaciones y venta de activos públicos; cambios de 
importancia en el aparato de regulaciones; una significativa remonetización de la economía y una fuerte 
expansión del crédito.
En este marco, el proceso de recuperación de la actividad manufacturera aparece claramente 
liderado por el sector productor de bienes de consumo durable que, en el lapso considerado, habría 
aumentado su producción física en alrededor de un 60%.
Se destacan dentro de este agrupamiento los crecimientos evidenciados por la industria automotriz 
(más de 160%); la fabricación de equipos de radio, televisión y comunicaciones (120%); la industria del 
mueble de madera (120%); las imprentas y editoriales (95%); la construcción de aparatos y accesorios 
eléctricos de uso doméstico (70%); la fabricación de muebles metálicos (60%) y de herramientas manuales 
y artículos de ferretería (55%); los objetos de loza y porcelana (70%); los tejidos de punto (50%); los 
artículos de cuero (40%).
Cabe destacar, que la fuerte expansión registrada en la producción de bienes de consumo durable 
explica el 58% de la tasa de crecimiento global de la industria (28.5%). Si se excluye a la industria 
automotriz, la fabricación de este tipo de bienes representa el 30% de la variación global de la industria.
Tanto el sector productor de bienes de consumo no durable como el de bienes intermedios exhiben 
tasas de crecimiento semejantes en la producción física entre 1990 y 1993: alrededor del 19%. En cambio, 
las ramas productoras de bienes de capital muestran, en conjunto, una contracción del orden del 15%.
En el caso de las actividades elaboradoras de bienes de consumo no durable se destacan el 
desempeño de las empresas fabricantes de conservas de pescado y moluscos (95%); la de golosinas 
(55%); la de concentrados de café y de té (45%); la de productos lácteos y helados (36%). En el rubro 
bebidas, se observa una fuerte expansión en la industria cervecera (66%) y en la de bebidas gaseosas 
(104%). También se observa un aumento de consideración en la fabricación de medicamentos (30%).
Dos actividades productoras de bienes de consumo no durable exhiben declinaciones de magnitud: 
las refinerías de azúcar (30%) y la industria vitivinícola (15%).
En el sector productor de bienes intermedios, el crecimiento del sector aparece liderado por la 
fabricación de pinturas (140%); de envases de papel y de cartón (115%); de abonos y fertilizantes (85%); de 
productos plásticos (75%); y de cemento y otros insumos de la construcción (55%). En cambio, las 
actividades que anteriormente encabezaban el desempeño del sector muestran una contracción como en el 
caso de la elaboración de sustancias químicas básicas (10%) o tasas de crecimiento reducidas: tal el caso
2. La evolución de la industria argentina en el período 1990-93
7/  B ás icam en te , a travé s  del anc la je  nom ina l del tip o  de cam b io  en un m arco  de no conve rgenc ia  -du ran te  1990/93- 
de la in flac ión  in te rna  con la in te rnac iona l; p ro fundas re fo rm as en la es truc tu ra  a rance la ria  que se tradu je ron  en 
m arcadas reducc iones  en los a rance les  nom ina les de im portac ión ; y  en la v irtua l e lim inac ión  de las res tricc iones 
pa raa rance la rias  en el com erc io  exterio r. P a ra le lam ente , se ace le ra ron  los tie m p o s  del p royecto  in teg rado r del 
M E R C O S U R .
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de la fabricación de resinas y fibras artificiales (11%); las refinerías de petróleo (15%); las industrias 
metálicas básicas ferrosas y no ferrosas (15% y 5% respectivamente).
Finalmente, en las ramas productoras de bienes de capital se presentan las mayores declinaciones. 
Así, la fabricación de barcos y de material ferroviario muestran una caída superior al 70% entre 1993 y 1990; 
la de aeronaves un 45%; la destinada a la agricultura un 30%; las máquinas y equipos para la industria más 
de un 30% y las máquinas-herramienta casi un 40%. En una sóla actividad importante de la industria de 
bienes de capital se registra un crecimiento de consideración: se trata de la fabricación de tanques y 
depósitos metálicos, de estructuras para la construcción, de generadores de vapor y equipos accesorios y 
de productos de carpintería metálica que, en conjunto, aumentaron su producción alrededor de un 20% 
entre 1993 y 1990.
Respecto de los niveles de empleo de la mano de obra industrial, el proceso de reestructuración en 
el cual se encuentra sumergido el espectro fabril exhibe, entre 1993 y 1990, una disminución del orden del 
7.5% para el conjunto de la actividad. Las ramas que más ajustaron sus niveles de empleo fueron las 
refinerías de petróleo (50%); la siderúrgica (35%); la de maquinaria no eléctrica (25%); la fabricación de 
vestimenta y de productos de cuero (más de un 20%); la química básica (22%). Entre las actividades que 
muestran un crecimiento en los planteles ocupados se destacan la fabricación de muebles de madera 
(25%); las imprentas y editoriales y los productos plásticos (8%) y la industria alimenticia (7%).
Como resultado de los procesos señalados se observan importantes crecimientos en la 
productividad de la mano de obra. Al respecto, es el sector productor de material de transporte el que exhibe 
el mayor incremento (155%); seguido de las refinerías de petróleo (134%); la fabricación de objetos de loza 
y porcelana (100%); la industria del cuero (85%); los muebles de madera y las imprentas y editoriales (80%). 
Los menores aumentos se observan en la industria alimenticia (8%) y la construcción de maquinaria no 
eléctrica. En promedio, el conjunto de la industria muestra un incremento del orden del 39%.
A pesar de que las exportaciones manufactureras, valuadas a dólares corrientes, muestran un 
crecimiento entre 1993 y 1990, la industria argentina exhibe, en su conjunto, un menor grado de apertura 
exportadora en el lapso considerado. En efecto, en 1990 el coeficiente de exportaciones a valor bruto de 
producción era del 12% y en 1993 del 7.9%. Más aún, el fuerte incremento de las ventas externas de 
productos fabriles registrado durante 1993 -aún en el caso de excluir las exportaciones automotrices- sólo 
implicó un incremento marginal en el coeficiente de exportaciones: pasó del 7.6% en 1992 al mencionado 
7.9% el año anterior.
Las actividades que muestran, en 1993, una mayor inserción exportadora son la elaboración de 
aceites (56%); de conservas de pescado y moluscos (48%); la industria del cuero (46%); la fabricación de 
máquinas de oficina y contabilidad (35%); de equipo profesional y científico (20%); de máquinas-herramienta 
(20%) y de sustancias químicas básicas (19%)8/.
Por el lado de las importaciones, la creciente participación de la oferta externa en el abastecimiento 
de la demanda doméstica constituye uno de los rasgos salientes del proceso iniciado en 1990. En efecto, en 
1990, el coeficiente de importaciones industriales a consumo aparente no alcanzaba al 5%. Tres años 
después superaba el 12%.
8/  En rea lidad, la m ayo r ape rtu ra  expo rtado ra  se reg is tra  en la fab ricac ión  de ae ronaves  y  de barcos con va lo re s  en 
to rno  al 60% . No obstan te , se  tra ta  de secto res que no só lo  son poco s ign ifica tivos  en el con jun to  de la industria  sino 
que, adem ás, esa im portanc ia  se ha reduc ido  fue rtem en te  en tre  1993 y  1990. En efecto, se tra ta  de dos ac tiv idades  
donde  la p roducc ión  fís ica  se redu jo  en tre  un 4 5 %  y un 70% .
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Entre las actividades que exhiben el mayor grado de apertura importadora se destacan la 
fabricación de relojes (83%); de máquinas de oficina y cálculo (80%); de aparatos fotográficos e 
instrumentos de óptica (70%); de equipo profesional y científico (68%); de máquinas y equipos especiales 
para la industria (64%); de máquinas y aparatos industriales eléctricos (54%); de motocicletas y bicicletas 
(45%); de aparatos y accesorios eléctricos de uso doméstico (44%); de radio, televisión y comunicaciones 
(41%). Como se observa, se trata de actividades que genéricamente se denominan maquinarias y equipos y 
que, por categoría de bien, constituyen bienes de capital y de consumo durable9/.
Las filiales argentinas de ETE no se han sido ajenas a estos procesos. Así, y de acuerdo con la 
información elaborada a partir de los datos del Departamento de Comercio de los EE.UU., se observa que 
las ventas de las filiales argentinas de ETE de productos industriales aumentaron entre 1992 y 1990 un
96.5%, destacándose las correspondientes al sector alimenticio con un 92%; la metalurgia con 51% y la
10industria química con 45% /.
A su vez, el número de personas ocupadas muestra también una contracción, pero de una 
intensidad inferior a la que exhibe el promedio de la industria: 1.2% respecto de 7.5%. En términos 
sectoriales, se observa la mayor reducción en la rama de equipo eléctrico y electrónico (-16.7%) y en 
productos químicos (-9.3%). En cambio, en el sector alimenticio se observa una significativa expansión en 
los niveles de empleo (15%).
En consecuencia, los niveles de productividad de la mano de obra muestran, también, fuertes 
crecimientos: casi 100% entre 1992 y 1990 1/  para el conjunto de la industria; 66% para el sector alimenticio 
y 59% en el caso del sector químico.
En suma, durante el período 1990-1993, el comportamiento del sector industrial argentino exhibe 
una clara recuperación en sus niveles de producción y ventas centrada, básicamente, en la expansión de los 
sectores productores de bienes de consumo durable y, en menor medida, en los de bienes de consumo no 
durable e intermedios. Las ramas productoras de bienes de capital mostraron una marcada declinación.
Esta reactivación del sector fabril se dio, a su vez, en un contexto de creciente apertura externa; en 
particular, por el lado de las importaciones. En efecto, aunque las exportaciones de manufacturas 
aumentaron en el lapso considerado, el coeficiente de exportaciones a valor de producción era, en 1993, 
bastante más bajo que el registrado en 1990. Lo opuesto se verifica cuando se considera la relación entre 
las importaciones de bienes industriales con el consumo aparente de los mismos.
A su vez, el proceso de recuperación de la actividad manufacturera fue acompañado de 
reestructuraciones significativas entre las ramas industriales y al interior de las empresas. Ello se tradujo,
9/  La e labo rac ión  de sus tanc ias  qu ím icas  industria les  bás icas cons tituye  una activ idad  p roducto ra  de insum os 
in te rm ed ios  que exh ibe  un e levado  coe fic ien te  de im portac iones: 44 %  en 1993.
10/  E s tim ac iones  com parab les  para el con jun to  de la industria  -es to  es, el va lo r de la p roducc ión  a p rec ios  co rrien tes  
m ed idos en dó la res, m uestran  c rec im ien tos  m enores que las ve n tas  de las filia les  loca les  de ETE. A sí, el p rom ed io  de 
la industria  habría  inc rem en tado  su V B P  un 4 8 %  entre  1990 y  1992; el sec to r a lim en tos  y  beb idas un 60% ; la 
m e ta lu rg ia  un 43 %  y el se c to r qu ím ico  un 32% . E llo  es ta ría  ind icando  un avance  de la pa rtic ipac ión  de las subs id ia rias  
a rgen tinas  de ETE en la industria  m anufactu re ra .
11/  Las es tim a c io n e s  sobre  la evo luc ión  de la p roducc ión  m anu fac tu re ra  se basan sobre  da tos fís icos. En cam bio , 
los va lo re s  co rre sp o n d ien te s  a las subs id ia rias  loca les  de ETE se basan en las ven tas  a va lo re s  co rrien tes  en dólares. 
C onsecuen tem en te , las es tim ac iones  sobre  la evo luc ión  de la p roductiv idad  de la m ano de obra  no son es tric tam en te  
com parab les. Esto  es, só lo  s irven para ilu s tra r la s im ilitud  en el sen tido  y  en la m agn itud  de los cam bios.
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entre otros aspectos, en una reducción de los planteles de mano de obra. Consecuentemente, los niveles de 
productividad media del trabajo exhibieron un fuerte incremento.
En este marco, las filiales locales de ETE mostraron un comportamiento más dinámico; en 
particular, en sus niveles de ventas. Por lo tanto, se habría verificado un avance de importancia del peso 
relativo de las subsidiarias argentinas de ETE en el conjunto de la industria.
3. La importancia relativa de las filiales argentinas (cuadro 1)
A fines de 1992 operaban 16.081 filiales de ETE en todo el mundo. De ese total, sólo 131 estaban 
establecidas en la Argentina; esto es, apenas el 0.81%12/. Esta reducida importancia relativa de la filiales 
argentinas se confirma en cualquier otra variable que se considere: activos y pasivos totales; activos fijos; 
ventas; número de empleados y masa salarial; costos e ingresos; patrimonio neto; gastos en investigación y 
desarrollo; impuestos al ingreso; etc. En ninguno de los casos mencionados, la participación de las filiales 
argentinas alcanzaba al 1% del total mundial. Sólo en el número de filiales y de empleados, la importancia 
relativa era, en 1992, del 0.81% y 0.88% respectivamente.
Cabe hacer notar, durante el lapso 1989-92, algunos comportamientos claramente divergentes 
entre las filiales argentinas y el total mundial. De ellos vale destacar los que siguen: que mientras el número 
de filiales y de empleados disminuía en Argentina, en el resto del mundo aumentaba; que las ventas de las 
subsidiarias locales, tanto en valores absolutos como en valores por filial, crecieron más fuertemente.
Por otra parte, el valor de los activos fijos de las filiales argentinas aumentaron menos que el de las 
subsidiarias de los otros países (20% y 25% respectivamente)13/.
Algunas de las razones que explicarían esta evolución serían las siguientes: el lapso 1989-92 
comprende un período, que comienza a cerrarse en abril de 1991, caracterizado por una elevada 
inestabilidad macroeconómica y el surgimiento de dos episodios de naturaleza hiperinflacionaria y, a partir 
de aquella fecha, una clara tendencia hacia la estabilización y, por ende, a una significativa recuperación del 
nivel de actividad económica14/.
Paralelamente, se profundizan las políticas de reforma estructural y de desregulación que habrían 
de modificar, significativamente, el entorno dentro del cual se había desempeñado tradicionalmente la 
industria argentina.
En ese marco, no es difícil comprender la reducción del número de empleados, y la reactivación 
registrada en las ventas; en particular, porque el mayor crecimiento de estas últimas se verifica a partir de 
1991. Del mismo modo, a medida que se consolidaba la estabilización y profundizaban las políticas de
12/  C abe se ñ a la r que  m ien tras  el núm ero  to ta l de filia les  en el m undo aum en tó  en 700 firm as en tre  1992 y  1989, en 
la  A rg e n tina  se retiró  una.
13/  C abe  hace r no ta r que el m ayo r increm en to  en los ac tivos fijos  de las subs id ia rias  loca les  se ve rifica  en 1992 
cuando, a su vez, el núm ero  de filia les  pasa  de 129 a 131. No obstan te , el va lo r de los ac tivos fijos  po r filia l crec ieron, 
en la A rgen tina , un 16 .7%  entre  1992 y  1989 y, en el p rom ed io  m undia l, un 18.7% .
14/  E x is te  una a b undan te  lite ra tu ra  que dem uestra  que  p rog ram as de es tab ilizac ión  com o el denom inado  P lan de 
C onvertib ilidad , que com b inan  la fijac ión  del tipo  de cam b io  con m ed idas o rtodoxas  de restricc ión  fisca l y  m one ta ria  y 
ape rtu ra  externa, y  m ed idas he te rodoxas  de po lítica  de ing resos conducen , in ic ia lm ente , a una ráp ida  desace le rac ión  
de la tasa  de in flación, a una recuperac ión  del poder adqu is itivo  de los sa larios, a una s ign ifica tiva  rem one tizac ión  y 
c rec im ien to  del c réd ito  in terno y, en consecuenc ia , a un aum en to  en la p roducc ión  y  en las ven tas.
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reforma y desregulación, en especial durante 1992, la inversión en activos fijos también habría de mostrar 
signos de recuperación.
Por lo demás, es llamativa la diferente evolución observada, durante el mismo lapso, en los costos y 
gastos totales y en la masa salarial, entre las filiales argentinas y las del promedio mundial. En efecto, en 
ambos casos, crecen significativamente más en el caso argentino.
La explicación recae en la distorsión de precios relativos con que arrancó el Plan de Convertibilidad; 
desequilibrio que habría de profundizarse en los años siguientes como consecuencia, en un contexto de tipo 
de cambio fijo nominal, del divergente comportamiento de los precios internos de los bienes y servicios no 
comercializables y de los salarios.
En lo que respecta a la importancia relativa de las filiales argentinas respecto de las brasileñas 
(cuadro 2) cabe señalar que, a fines de 1992, el número de subsidiarias que operaban en Brasil casi 
triplicaban a las que actuaban en Argentina15/.
Empero, y de manera consistente con la diferente dimensión de ambas economías, los activos 
totales, los fijos y el patrimonio neto de las 388 filiales brasileñas eran entre casi 5 y 7 veces mayores, 
respectivamente, a los que acumulaban las subsidiarias locales. Diferencias de magnitud también se 
observaban en el volumen de ventas y en los costos y gastos totales (casi 4 veces); en la masa salarial
abonada ( poco más de 4 veces) y en el número de empleados (6 veces).
En cambio, eran aún mayores en el caso de los impuestos al ingreso pagados (casi 10 veces) y en 
los gastos en investigación y desarrollo (11 veces). Ello indica, como se verá más adelante, que existen 
diferencias significativas de tamaño entre las filiales argentinas y las brasileñas.
4. Importancia de las filiales argentinas en la economía nacional
De acuerdo con los datos suministrados por el Departamento de Comercio de de los Estados 
Unidos y relacionados éstos con algunos agregados macroeconómicos provenientes del Sistema de 
Cuentas Nacionales, de las estadísticas de comercio exterior y de la Encuesta Permanente de Hogares, 
puede concluirse que la mayor importancia relativa de las filiales argentinas de ETE reside en su 
participación en las exportaciones, siendo más reducida su gravitación en términos de las ventas y el 
empleo totales.
En efecto, en 1992, el valor total de las ventas de las subsidiarias argentinas representaba el 3.4% 
del PBI. Empero, si se atiende a que la relación entre el valor de producción y el valor agregado oscila en 
torno a un coeficiente de 1.67, la importancia de las filiales argentinas, medida como porcentaje de sus 
ventas respecto del valor de producción global, se reduce a un 2% 16/.
De manera similar, en 1992 las ventas de productos manufacturados por las subsidiarias argentinas
15/  C abe des taca r, po r o tra  pa rte , que e l núm ero  de filia les  no rteam ericanas  en B ras il m uestra  una te ndenc ia  
descenden te  desde  1989: pasan de 395 a 383. En cam bio , en la A rgen tina , pasan de 132 a 131. Es pos ib le  que  el 
d esem peño  obse rvado  en B rasil se haya  m an ten ido  du ran te  1993; em pero , ta m b ié n  es p robab le  que a pa rtir de  la 
im p lem en tac ión  del P lan R eal este  com p o rta m ie n to  se haya  m od ificado .
16/  C abe  se ñ a la r que  las ve n tas  de las filia les  loca les  de ETE se concentran , básicam ente , en p roductos  
m anu fac tu rados  (65% ). P o r lo tanto, dado  que el PBI g loba l se ha expand ido  cen tra lm en te  a pa rtir del se c to r te rc ia rio , 
la im portanc ia  re lativa  de las subs id ia rias  tie n d e  a reducirse. P o r lo dem ás, en a lgunas ac tiv idades  específicas, la 
g rav itac ión  sue le  se r decis iva : ram as a lim entic ias , beb idas gaseosas, tabaco , p roduc tos  qu ím icos  y  pe troqu ím icos, 
de te rm in a da s  m aqu ina rias  y  equ ipos .
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era equivalente al 10.5% del PBI industrial. Dado que el coeficiente entre el valor de producción industrial y el 
valor agregado se sitúa alrededor del 2.36, la participación de las ventas de las filiales locales en el valor de 
producción se reduce al 4.4%17/. En otras palabras, la importancia de las ventas de las filiales locales es 
más significativa como proporción del valor de producción industrial.
El cuadro de situación resulta diferente cuando se considera la participación en las exportaciones. 
En efecto, en 1991, las ventas externas de bienes y servicios de las subsidiarias locales era equivalente al 
7.5% de las totales del país. Ese porcentaje era superior si se consideraba, solamente, las exportaciones de 
bienes (8.7%) y, aún mayor, en el caso de las ventas externas de productos manufacturados (10.2%). Un 
valor un tanto más reducido representaban las exportaciones de petróleo realizadas por las filiales 
argentinas (7.2%)18/.
En lo que respecta a la contribución de las subsidiarias argentinas al empleo de la mano de obra 
local, la importancia de la misma era, en 1992, poco significativa: alcanzaba al 0.6% de las personas 
ocupadas en el país. Empero, si se atiende al valor medio de las ventas de manufacturas por empleado y se 
lo compara con el valor bruto de producción industrial también por empleado, se observa que hacia 1992 la 
productividad de la mano de obra era, en el caso de las filiales argentinas de ETE, un 35% más elevado que 
el promedio de la industria.
5. El tamaño de las filiales argentinas (cuadro 3)
La caracterización hasta aquí presentada sugiere que las subsidiarias locales de ETE no serían 
agentes económicos gravitantes, tanto en lo que respecta a las filiales del resto del mundo, como en relación 
a las brasileñas y en términos de su participación en la economía nacional -la excepción la constituiría su 
inserción en el comercio exterior-.
Sin embargo, si se atiende a un conjunto de indicadores que apuntan a evaluar el tamaño medio de
19las mismas, el cuadro presenta rasgos un tanto diferentes /.
Así, y respecto de todas las subsidiarias que operaban en el mundo hacia 1992, el tamaño medio de 
las establecidas en la Argentina era un 53% inferior en términos de sus activos totales; un 28% menor 
respecto de las ventas totales; un 26% menos en relación con la inversión acumulada en activos fijos y 8% 
mayor en el número de empleados por filial.
Esta brecha era aún mayor respecto de las filiales establecidas en los países integrantes de la 
OECD, ya que estas últimas eran entre un 30% y 40% más grandes, en términos de sus activos totales, sus
17/  C abe  señ a la r que ex is ten  ev idenc ias  sobre  un posib le  p roceso  de des inco rpo rac ión  de v a lo r  ag regado; en 
particu lar, en aque llas  ac tiv idades  que hasta  los in ic ios de la década  de los noventa  exh ib ían  un m ayo r g rado  de 
in teg rac ión  vertica l. Si e llo  es así, la re lac ión  en tre  el va lo r de p roducc ión  industria l y  el va lo r ag regado  debería  haberse  
am pliado . C onse cu en te m e n te  si, en los años pos te rio res  a 1986 (año  para el cua l está  ca lcu lado  el coe fic ien te  entre  
va lo r ag regado  y  v a lo r  de la p roducción), las ve n tas  de las subs id ia rias  a rgen tinas  crec ieron  a un ritm o sem e jan te  al del 
PBI industria l, la pa rtic ipac ión  de las m ism as en el va lo r de p roducc ión  del se c to r debe  h aber d ism inuído .
18/  P o r razones de secre to  es tad ís tico  que  perm itirían  ind iv id u a liza r a la filia l local, el D epa rtam en to  de C om erc io  de 
los EE .U U . no pub lica  a lgunos de los da tos co rrespond ien tes  a sec to res  m anu factu re ros. C onsecuen tem en te , no ha 
sido  posib le  es tim a r los va lo re s  del año 1992.
19/  Lam en tab lem en te , los da tos  po r filia l no pueden desagre g a rse  po r tip o  de activ idad . En consecuenc ia , no es 
pos ib le  de tec ta r si, en a lgunos  rubros de la p roducción , el ta m a ñ o  m ed io  de las filia les  a rgen tinas  es c la ram en te  
supe rio r al de  o tros países.
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ventas y sus activos fijos, respecto del promedio mundial. Empero, y en relación con el número de 
empleados por filial, las subsidiarias locales eran un 8% inferiores.
La distancia en los indicadores de tamaño por filial se reduce de manera significativa respecto de 
las subsidiarias establecidas en los países denominados NICS. En efecto, las que operaban en Argentina 
eran un 20% menores respecto de los activos y ventas totales; pero semejantes en cuanto a los activos fijos 
acumulados. En cambio, el número de empleados por filial era en la Argentina un 30% más elevado que en 
los NICS. Ello estaría indicando importantes diferencias en la productividad media de la mano de obra y del 
capital.
Las diferencias tienden a acentuarse cuando se consideran los indicadores de tamaño medio de las 
filiales argentinas y brasileñas; en especial, en términos de los activos fijos acumulados por subsidiaria (las 
establecidas en Brasil casi duplican en tamaño a las argentinas). Empero, y dado que las ventas y el número 
de empleados por filial eran, en el caso de las firmas brasileñas semejantes a las de los NICS en el valor de 
la primera de las variables y, claramente superior respecto del valor de la segunda, las diferencias de 
productividad del trabajo y del capital entre filiales argentinas y residentes en Brasil eran menores que en 
relación con las que actuaban en los NICS.
En suma, el tamaño medio de las subsidiarias locales era significativamente inferior al de las 
establecidas en la OECD y al promedio mundial y, en menor medida, respecto de los NICS y Brasil.
6. El desempeño de las filiales argentinas entre 1989 y 1992
6.1 Evolución de la productividad (cuadro 4)
Entre 1989 y 1992, las ventas por empleado de las subsidiarias locales crecieron en una magnitud
20fuertemente superior a las de las filiales del resto del mundo: 92% y 21.5% respectivamente /. Estas 
diferencias se observan tanto en la actividad petrolera como en la industria manufacturera, siendo aún 
mayor en el caso de esta última. Así, en el lapso considerado, la productividad por empleado creció un 
102% para las firmas industriales establecidas en Argentina, frente a un 23% del promedio mundial de 
filiales de ETE; en la rama petrolera, un 88% y 79% respectivamente.
Sin embargo, el rasgo más significativo son las diferencias observadas en los valores abosolutos de 
la productividad del trabajo. En efecto, el nivel de las subsidiarias argentinas era, en 1992, un 33.5% inferior 
al del promedio del resto del mundo. La magnitud era aún menor en el caso de la actividad petrolera, en que 
alcanzaba al 24%. En cambio, en la industria manufacturera la divergencia era menos pronunciada: el
20%21/.
Si se atiende a la relación entre las ventas totales y el valor de los activos fijos -un indicador "proxy" 
de la productividad del capital-, los contrastes son claramente menos agudos. En efecto, para el promedio 
de todas las actividades, las ventas por unidad de activo fijo de las filiales argentinas eran equivalentes, en 
1992, al 98% de las de las subsidiarias del resto del mundo.
En algunas ramas industriales como la elaboración de productos químicos, y la fabricación de
20/  Las razones de este  fue rte  c rec im ien to  fue ron  se ñ a ladas  en la S ecc ión  3. del p resente  Inform e.
21/  En la fab ricac ión  de a lim en tos  y  beb idas, de m aqu ina ria  no e léctrica , y  de p roductos qu ím icos  las ve n tas  por 
em p leado  de las filia les  a rgen tinas  represen taban , en 1992, el 79% , 50%  y  56%  respectivam ente , del n ive l de las 
subs id ia rias  del resto  de l m undo.
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productos siderúrgicos, la productividad del capital de las filiales locales era superior al de las restantes 
subsidiarias. En el caso de la industria de los alimentos y la de maquinaria no eléctrica, las firmas 
establecidas en el mercado local exhibían, hacia 1992, valores absolutos menores a los del resto del mundo 
(17% y 37% respectivamente).
Si se relacionan las ventas por empleado con las ventas por unidad de activo fijo, es posible 
aproximarse a un indicador de la relación capital-trabajo. Al respecto, surge que en el lapso 1989-92, la 
capitalización por empleado creció a un ritmo superior en el caso de las filiales argentina (23% respecto de 
un 19% de las subsidiarias del resto del mundo).
Cuando se comparan los niveles absolutos del valor de los activos fijos por empleado surge que la 
señalada diferencia en la productividad de la mano de obra se encuentra en la divergencia en los niveles de 
capitalización por unidad de mano de obra. En efecto, en 1992, la relación capital-trabajo de las filiales de 
ETE del promedio mundial era un 47% mayor al de las subsidiarias locales. En la actividad petrolera la 
brecha era del orden del 250% y, para el promedio de las industrias un 41% más elevada22/.
Comparación entre las filiales argentinas y brasileñas (cuadro 5)
La consideración dinámica de los indicadores de productividad del trabajo, del capital y la relación 
capital-trabajo muestran, en el caso de Argentina, que a partir de abril de 1991, los éxitos estabilizadores del 
Plan de Convertibilidad permitieron una fuerte recuperación en los niveles de producción, ventas e inversión. 
En cambio, en Brasil, los años considerados corresponden a un período de estancamiento o declinación en 
los niveles de actividad.
A pesar de ello, resulta ilustrativa la comparación entre los valores absolutos de los indicadores 
considerados. Al respecto, puede afirmarse que, para el promedio de las actividades, se observan 
diferencias relevantes en los niveles de productividad de la mano de obra y del capital y, en menor medida,
23en la relación capital-trabajo /.
Si se atiende a la magnitud de los indicadores en algunas actividades surgen indicios de que las 
filiales brasileñas exhiben mayores ventajas en la producción de bienes siderometalúrgicos y las argentinas 
en alimentos y bebidas24/.
6.2 Ventajas competitivas de la mano de obra (cuadro 6)
En forma esquemática, las ventajas competitivas de una economía pueden clasificarse en dos 
categorías. Por un lado, en ventajas costo del producto y, por el otro, en ventajas no costo (diseño, calidad, 
modalidad de comercialización, etc). A su vez, las ventajas costo pueden dividirse en ventajas precio de los
22/  Las m enores d ife renc ias  se ano taban  en la fab ricac ión  de a lim en tos  y  beb idas (5% ) y  de m aqu ina ria  no e léctrica  
(30% ). En cam bio , en la ram a qu ím icos  y  o tras m anu factu ras, la cap ita lizac ión  po r em p leado  en las filia les  del 
p rom ed io  m und ia l e ra  su p e rio r en un 180%  y 4 7 %  respectivam ente .
23/  C o rre sp o n d e  se ñ a la r que esa d ive rgenc ia  favo ra b le  a las firm as es tab lec idas  en el m ercado  local se produce, 
bás icam en te , du ran te  el año 1992.
24/  En el caso  de la industria  petro lera , las subs id ia rias  b ras ileñas m uestran  m ayores n ive les  en los ind icadores 
cons ide rados; em pero , dado que la ac tiv idad  en Brasil es e m inen tem en te  co m erc ia lizado ra  y  en A rg e n tina  existe  
extracc ión , la com parac ión  no es e s tric tam en te  re levante .
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El costo laboral constituye una cuestión que se inscribe dentro de las ventajas costo. En 
consecuencia, un tratamiento completo de la misma requiere considerar tanto la ventaja precio como la 
ventaja rendimiento25/.
En tal sentido, puede comprobarse que, entre 1989 y 1992, mientras la remuneración media por 
trabajador creció, para el promedio de las actividades, un 128% en el caso de las filiales argentinas, en el 
conjunto mundial de las subsidiarias sólo aumentó cerca de un 22%26/.
Si se atiende al nivel absoluto de la remuneración media por trabajador se observa que mientras en 
1989 la correspondiente a las subsidiarias locales era un 60% inferior al promedio mundial de las filiales, esa 
diferencia se había reducido a un 24% en 1992. Ello significa que las firmas locales habrían perdido una 
porción significativa de su ventaja competitiva en el precio del trabajo.
Empero, y como fuera señalado en el acápite anterior, la recuperación en el nivel de producción y 
ventas que acompañó a la implementación del Plan de Convertibilidad permitió compensar una proporción 
significativa de la pérdida en la ventaja precio, con una fuerte ganancia en la ventaja rendimiento.
Si se corrige el valor de la remuneración media por empleado con un índice de la evolución de la 
productividad por trabajador, es posible aproximarse a una medida del costo salarial unitario en el 
agregado27/; esto es, a la ventaja competitiva costo del trabajo que presenta la economía local.
En este sentido, se observa que entre 1989 y 1992 el costo salarial unitario promedio de todas las 
filiales del mundo permaneció constante. En cambio, el correspondiente a las subsidiarias locales aumentó
un 20%28/.
A pesar de ello, en el promedio de las actividades consideradas, la economía argentina continuaba 
exhibiendo un costo salarial unitario inferior en un 54% al registrado en el conjunto de las filiales de todo el 
mundo.
Cabe destacar que en la actividad petrolera las subsidiarias argentinas no exhibían, en 1992, 
prácticamente ninguna ventaja en el costo salarial unitario (en 1989 era un 58% inferior al del resto de las 
filiales). En cambio, en el conjunto de las ramas industriales era menor en un 58%.
Comparación entre las filiales argentinas y brasileñas (cuadro 7)
insumos y ventajas rendimiento.
25/  V éase  al respecto , M onza A., C osto  labora l y  com pe titiv idad  in te rnaciona l, E s tud ios  del T raba jo  N° 6, B uenos 
A ires, S egundo  S em estre  de 1993.
26/  Esta  fue rte  d ive rgenc ia  se orig ina, en p rim er lugar, en que du ran te  1989 se p rodu jo  en A rg e n tina  un ep isod io  de 
ca rac te rís ticas  h ipe rin flac iona rias  que de te rm inó  un p roceso  de fue rte  dep rec iac ión  cam b ia ria  y, en segundo  lugar, en 
que du ran te  1990 se p rodu jo  el p roceso  inverso  (ap rec iac ión  cam b ia ria ). E llo  de te rm inó  un punto  de a rranque  bajo para 
el tip o  de cam b io  real en el P lan de C onvertib ilidad ; n ivel que no pudo se r co rreg ido  en los años sigu ien tes.
27/  Para  una fu n dam en tac ión  de las ven ta jas  y  desven ta jas  de los concep tos  u tilizados y  es tim ados, vé a se  M onza 
A., ob.cit.
28/  C abe  d e s taca r que  en tre  1991 y  1992 se p roduce  una fue rte  con tracc ión  en el costo  sa la ria l un ita rio  de las 
subs id ia rias  a rgentinas: a lred e d o r de un 25% . Ello es p roducto  de un inc rem en to  del 7 .5%  en la rem unerac ión  m edia  
que es m ás que co m pensado  con un inc rem en to  de la p roductiv idad  del o rden  del 35% .
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Entre 1989 y 1992, la remuneración media del personal ocupado en las filiales argentinas aumentó 
un 128% y, en el caso de las firmas establecidas en Brasil, un 17%. Ello determinó que mientras en 1989, el 
salario medio argentino era un 27% más bajo que en Brasil, en 1992 era un 41% superior29/.
Sin embargo, y dado que la productividad media del trabajo creció más rápidamente en Argentina 
que en Brasil (92% y 10% respectivamente entre 1989 y 1992), la pérdida de competitividad medida como 
costo salarial unitario fue menor que la registrada en el precio del trabajo. En efecto, en 1989, el costo 
salarial unitario era en Argentina un 29% menor al de Brasil y, en 1992, un 20% más bajo.
Es muy posible que esta brecha se haya reducido en los años siguientes, ya que el proceso de 
apreciación cambiaria respecto del salario fue mayor en Argentina que en Brasil. Empero, es también 
posible que a partir de la implementación del Plan Real la divergencia tienda, nuevamente, a ampliarse.
6.3 La especialización de las filiales argentinas (cuadro 8)
Cuando se considera la evolución y distribución de las ventas totales (fabricación local, importación 
y exportación) de las filiales argentinas y del conjunto mundial se observa que las primeras están más 
especializadas en bienes industriales y, en especial, en alimentos y bebidas y en productos químicos.
Si se limita la consideración de los datos a las ventas realizadas en los mercados domésticos de los 
países en que actúan las filiales de las ETE, se observa que la especialización de las subsidiarias locales es 
aún mayor para el conjunto de la industria manufacturera; en especial, en la elaboración de productos 
químicos y afines.
En cambio, en la fabricación de alimentos y bebidas, aunque en promedio las filiales argentinas 
están más especializadas que las del resto del mundo, el índice es inferior al registrado cuando se 
consideran las ventas totales. Ello estaría señalando que las firmas locales estaban más especializadas en 
la exportación de alimentos y bebidas que las del resto del mundo.
Comparación entre las filiales argentinas y brasileñas (cuadro 9)
El cuadro es diferente cuando se comparan las filiales argentinas y brasileñas. En efecto, las firmas 
establecidas en Brasil estaban más especializadas en la fabricación de manufacturas. No obstante, las 
subsidiarias argentinas exhibían una clara especialización en la producción de alimentos y bebidas y en 
productos químicos.
Los índices de especialización no varían significativamente cuando se consideran, solamente, las 
ventas realizadas en el mercado local; a excepción de la elaboración de alimentos y bebidas y de productos 
químicos que estarían evidenciando una especialización mayor de las filiales locales en los negocios de 
exportación.
6.4 Indicadores de Costos y Endeudamiento (cuadros 10 y 11)
En el lapso 1989-1992, y en consonancia con el mejor desempeño macro que evidenció la
29/  En el caso  de las ac tiv idades  m anu factu re ras, esas re lac iones fueron, en 1989, un 32%  in fe rio res y, en 1992, un 
25 %  m ás e levada.
13
economía argentina, las filiales locales de ETE mostraron una constante mejora en la relación costos 
operativos a ventas. En tal sentido, mientras dicha relación era en 1989 superior en nueve puntos a la que 
exhibían la totalidad de las subsidiarias a nivel mundial, en 1992, se situaba por debajo de la misma en 3 
puntos porcentuales.
Sin embargo, el peso de los costos laborales en los totales mostró, a lo largo del período, un 
constante crecimiento. Así, en 1992, superaba en 3 puntos porcentuales al registro del resto de las 
subsidiarias del mundo y era levemente inferior al valor observado en las filiales brasileñas.
Ello estaría indicando que las firmas establecidas en Argentina habrían reducido más fuertemente, 
en relación a las ventas, los restantes costos operativos distintos del salario.
Respecto de los índices de endeudamiento, las filiales argentinas muestran valores inferiores que el 
conjunto de las subsidiarias a nivel mundial, pero superiores a los que presentaban las firmas brasileñas. En 
efecto, en 1992, la relación entre los pasivos totales y el patrimonio neto era de 1.72 en el caso de las filiales 
a nivel mundial; 1.34 en el caso de las argentinas y de 0.69 en el caso de las brasileñas.
No obstante, cabe destacar el importante crecimiento observado en los índices de endeudamiento 
entre 1992 y 1991. En efecto, en el caso de las firmas establecidas en la Argentina la relación entre los 
pasivos totales a patrimonio neto pasa de 1.21 a 1.34. En cambio, las filiales brasileñas mantienen la misma 
relación y el promedio mundial muestra una tendencia decreciente: de 1.74 a 1.72.
La principal razón que explicaría los menores niveles de endeudamiento de las firmas locales y 
brasileñas respecto del promedio mundial residiría, principalmente, en la fuerte inestabilidad macro de 
ambos países sudamericanos, la que hacia 1992 era percibida como superior en el caso de la economía 
brasileña. En cambio, en el caso argentino, el crecimiento de la relación de endeudamiento muestra el 
mayor grado de confianza que iba generando el desempeño global de la economía.
6.5 Indicadores de presión tributaria (cuadros 1 y 2)
La información elaborada por el Departamento de Comercio de los EE.UU. revela que la presión 
tributaria sobre el ingreso que debían afrontar las filiales argentinas, medida como la relación entre los 
impuestos pagados al ingreso y el ingreso neto, era en 1992 un 34% más baja que la que enfrentaban el 
conjunto de las subsidiarias a nivel mundial, y más de un 61% inferior respecto de las firmas brasileñas.
Sin embargo, cuando se relacionan otros tributos y contribuciones al trabajo pagadas respecto de 
las ventas, las filiales locales exhibían en 1992 los mayores porcentajes; tanto respecto del resto de las 
filiales mundiales (más de 3 veces), como en relación con las subsidiarias brasileñas (1.2 veces).
6.6 Gastos en Investigación y Desarrollo (cuadros 12 y 13)
Un hecho destacable que revelan los datos elaborados por el Departamento de Comercio de los 
EE.UU. es el reducido valor, en relación a las ventas totales, que las filiales de ETE gastan en investigación 
y desarrollo. En efecto, en el período considerado, la totalidad de las subsidiarias a nivel mundial no
30alcanzaron a gastar el 0 .8% de las ventas totales y en el caso de las argentinas, no superaron el 0 .2% /.
Si se atiende a la información por ramas de actividad, se observa que el conjunto de las filiales
30/  R especto  de las filia les  b ras ileñas, éstas gastaban  m ás que las a rgentinas. En 1992, tr ip licaban  el va lo r en 
re lac ión  con las  ve n tas  to ta les  (0 .6 2 %  y  0 .20%  respec tivam en te ).
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mundiales gastaban más en productos químicos (2 .2%); en equipo de transporte (1.8%) y en maquinaria 
eléctrica y electrónica (1.6%).
En el caso de las argentinas, también el mayor porcentaje se observaba, en 1992, en el rubro 
químicos; al igual que las firmas brasileñas. Cabe destacar, por otra parte, que mientras las filiales locales 
gastaban en inversión y desarrollo en el conjunto de las actividades fabriles el 0.26% de las ventas, las 
subsidiarias brasileñas lo hacían en un 0.8%.
6.7 Evolución y Nivel de la Rentabilidad (cuadros 14 y 15)
En la Introducción se destacó el fuerte ingreso de capitales externos que, con mayor intensidad, se
31observó a partir de los éxitos estabilizadores del Plan de Convertibilidad /. Se mencionó, asimismo, que una 
fracción no desdeñable de los mismos se orientó hacia las actividades manufactureras y que, además, una 
proporción significativa de ellos, dirigida principalmente a la industria alimenticia, era de origen 
estadounidense.
En tal sentido, si se atiende a la evolución y nivel de la rentabilidad observada en las filiales de ETE, 
tanto para el promedio mundial como para las establecidas en Argentina y en Brasil, se encontraría una de 
las razones que explicarían el nuevo interés demostrado por las ETE en la economía local.
En efecto, tanto la rentabilidad operativa como el retorno sobre los activos y sobre el patrimonio neto 
muestran, para el lapso 1989-1992, una clara tendencia decreciente en el caso del promedio de todas las 
subsidiarias del mundo y, aún mayor, en el caso de las filiales brasileñas. En cambio, las firmas establecidas 
en el ámbito local exhiben una mejora constante en los índices de rentabilidad que, en 1992, superaban al 
promedio mundial y al brasileño32/.
Cabe destacar, que hacia 1992, la rentabilidad operativa por sectores de actividad económica, 
mostraban que el mayor nivel global exhibido por las filiales argentinas respecto del promedio mundial de las 
subsidiarias está afectado, decisivamente, por la actividad petrolera.
En efecto, en 1992, la utilidad neta sobre ventas de las firmas locales era del 6% para el conjunto de 
actividades consideradas, y el de todas las subsidiarias el 5%. Empero, mientras en Argentina la 
correspondiente a la actividad petrolera era del 10% y para la industria del 5%, en el caso de las filiales del
33conjunto mundial eran, en ambos casos, del 4% /.
31/  Se es tim a  que en tre  1992 y  1993, el sec to r privado in trodu jo  cap ita les  en el econom ía  a rgen tina  po r un va lo r no 
in fe rio r a los 18 .000 m illones de dó lares. D entro  de ese  m onto, se estim an  m ás de 1 .100 m illones en concep to  de 
invers ión  ex tran je ra  d irecta ; 4 .200  m illones po r financ iam ien to  com erc ia l neto; 5 .000  m illones po r co locac ión  neta de 
títu los  p rivados en los m ercados  externos; 1.900 m illones po r p rés tam os y  o tras  tran s fe ren c ia s  y  6 .000  m illones de 
cap ita les  no iden tificados.
32/  C abe  adve rtir  que los índ ices de ren tab ilidad  es tim ados no cum p len , rigu rosam en te , to d os  los requ is itos  
es tab lec idos  po r las norm as hab itua les  de aná lis is  de es tados  con tab les  y  financ ie ros. Se tra ta , cen tra lm en te , de 
es tim ac iones  "p roxy" rea lizadas a pa rtir de los da tos e labo rados  po r el D epa rtam ento  de C om erc io  de los E stados 
U nidos. P o r o tra  parte, co rresponde  d e s taca r que en el caso  de las filia les  b ras ileñas, la seña lada  tendenc ia  
decrec ien te  de los índ ices de ren tab ilidad  m uestra  una revers ión  du ran te  1992. No obstan te , se s itúan po r deba jo  de 
los va lo re s  a lcanzados  po r las su bs id ia rias  argen tinas.
33/  C o rresponde  destacar, en el caso  argentino , la m ayo r ren tab ilidad  exh ib ida  po r las ac tiv idades  típ ica m e n te  no 
tran sa b le s  -excep to  pe tró leo - com o el com erc io  m ayoris ta  (7% ) y  el se c to r se rv ic ios  (16% ). En e fecto, no sólo 
superaban  a la industria  local (5% ) s ino que, adem ás, eran m ás e levadas  que el p rom ed io  m undia l: 3%  y  5%
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Si se atiende a la evolución de la tasa de rentabilidad sobre el patrimonio y a la de retorno sobre los 
activos se observa que, en el lapso 1989-1992, la primera superó siempre a la segunda, tanto en el caso del 
promedio mundial de filiales, como en las firmas locales y brasileñas34/.
Sin embargo, en el primero de los casos señalados es donde el efecto "palanca" adquiere mayor 
valor, seguido de las filiales argentinas y, más alejadas, las subsidiarias brasileñas. Ello implica que en el
caso argentino y brasileño era menos conveniente tomar nueva deuda para incrementar la rentabilidad
35sobre el patrimonio; pero mucho más inconveniente en el caso brasileño /. Este resultado es consistente, a 
su vez, con los menores índices de endeudamiento que se observaban en las filiales de ambos países.
Cabe mencionar, empero, que mientras el índice de apalancamiento muestra un crecimiento 
significativo en el caso de las firmas establecidas en Argentina entre 1992 y 1991 (pasa de 2.21 a 2.34), 
para el promedio mundial de filiales esos valores fueron de 2.74 y 2.72. Ello estaría confirmando, 
nuevamente, la mejora del entorno macroeconómico de la Argentina y, por ende, una mayor predisposición 
para endeudarse por parte de las subsidiarias argentinas de ETE.
6.8 Algunas consideraciones sobre los determinantes de la rentabilidad
Se destacó, anteriormente, que en período 1989-1992 el conjunto mundial de filiales de ETE y las 
establecidas en el Brasil, habían presentado una tendencia claramente descendente en la rentabilidad 
operativa, sobre los activos y sobre el patrimonio y que, además, esa caída había sido más pronunciada en 
las subsidiarias brasileñas. En contraste con ello, las firmas locales pertenecientes a ETE, exhibieron una 
mejora significativa y constante en la rentabilidad.
Dado que se puede descomponer, algebraicamente, los diferentes ratio de retorno en otros que 
miden la utilización de la capacidad instalada, el apalancamiento financiero, la productividad de la mano de 
obra, el peso de los costos laborales en los costos totales y el de estos últimos respecto de las ventas, la 
remuneración media por trabajador, etc., entonces es posible señalar algunos de los principales factores 
que influyeron en el comportamiento de la rentabilidad36/.
Así, en el caso del conjunto mundial de las filiales, la caída en la rentabilidad sobre el patrimonio se 
vincula, centralmente, con una reducción en el ingreso neto por unidad de venta; una disminución en la
37rotación de los activos / y a un leve incremento de los costos totales como porcentaje de las ventas totales.
respectivam ente . C abe  seña lar, as im ism o, la fue rte  ren tab ilidad  exh ib ida  po r el se c to r fin a n zas  no bancarias, segu ros  e 
h ipo tecas en el caso  del p rom ed io  m und ia l de  subs id ia rias  (26% ); da to  que no ha sido  posib le  co m p u ta r para  las filia les 
es tab lec idas  en la A rgen tina .
34/  C uando  la tasa  de ren tab ilidad  sob re  el pa trim on io  supera  a la de re to rno  sobre  la invers ión, y  am bas son del 
m ism o signo, ex is te  un e fecto  "pa lanca " positivo; esto  es, que es conven ien te  se g u ir tom a n d o  deuda  para e leva r la 
ren tab ilidad  sobre  los fo n do s  propios.
35/  Este  resu ltado  es cons is ten te  con lo que era  de esp e ra r en un con tex to  de m arcada inestab ilidad  m acro  com o la
que se reg is traba  en am bos pa íses la tinoam ericanos  en el tr ien io  cons iderado.
36/  En el A n e xo  I se p resen tan  las fó rm u las  u tilizadas para a is la r a lgunos  de los fac to re s  de te rm inan tes  en las 
d ive rsas m ed idas de la ren tab ilidad .
37/  U na d ism inuc ión  del índ ice  de ro tac ión  de los ac tivos se asocia , genera lm ente , a un m eno r nivel de activ idad , a
un exceso  de capac idad  insta lada, a una ine fic ien te  u tilizac ión  de los ac tivos productivos.
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Estos factores contractivos de la rentabilidad no pudieron ser compensados por el incremento de la 
productividad de la mano de obra y el mayor apalancamiento financiero.
En el caso de las filiales argentinas, la notable mejora registrada en la rentabilidad sobre el 
patrimonio neto se asocia con una reducción en los costos totales a ventas que más que compensaron el 
aumento de los costos laborales como porcentaje de los costos totales y de la remuneración media por 
trabajador; con un fuerte incremento en la rentabilidad operativa; con un aumento de la productividad de la 
mano de obra; y con una expansión en el nivel de actividad -expresado en el alza de la rotación de los 
activos-. El incremento en el nivel de endeudamiento no jugó un papel relevante en la evolución de la 
rentabilidad.
Tanto en el caso del conjunto mundial de filiales como en el argentino, la evolución de la rentabilidad 
operativa jugó un papel determinante en el retorno sobre el patrimonio. Por lo tanto, resulta pertinente 
considerar algunos de los factores que contribuyeron a un desempeño decreciente en un caso -conjunto 
mundial de filiales- y ascendente en el otro -firmas locales-.
En el primer caso, además del ya mencionado leve aumento de los costos totales a ventas y de la 
disminución del nivel de actividad, influyó principalmente la caída de la ganancia neta por unidad de salario. 
Estos factores negativos no pudieron ser compensados por el aumento registrado en la productividad de la 
mano de obra y la mayor capitalización por empleado.
En el caso de las filiales argentinas casi todos los factores estimados -excepto el incremento de los 
costos laborales- jugaron positivamente en la dirección de elevar la rentabilidad operativa; tal el caso de los 
costos totales a ventas, la ganancia neta por unidad de salario, el nivel de actividad, la productividad de la 
mano de obra y la capitalización por empleado.
6.9 Algunos aspectos comparativos de la rentabilidad entre filiales argentinas y brasileñas
Los factores que actuaron positiva y negativamente en la evolución y nivel de la rentabilidad de las 
subsidiarias argentinas fueron mencionados en el acápite anterior. Respecto de las filiales brasileñas, cabe 
señalar los siguientes comportamientos:
* en cuanto al retorno sobre el patrimonio, la fuerte caída observada entre 1989 y 1992 se origina, 
básicamente, en la significativa contracción de la ganancia sobre ventas; en la caída del nivel de actividad y, 
en menor proporción, en la disminución del apalancamiento financiero. El efecto negativo de estos 
desempeños no pudo ser compensado por el aumento observado en la productividad de la mano de obra y 
por la reducción de la remuneración media de los trabajadores.
* respecto de la rentabilidad operativa, influyó decisivamente en su contracción, la fuerte caída observada en 
la utilidad neta por unidad de salario; el aumento de los costos totales en relación a las ventas a pesar de la 
disminución de los costos laborales como proporción de aquéllos, y el menor nivel de actividad. La 
importante incidencia del comportamiento negativo de estos ratios más que compensó el aumento de la 
productividad de la mano de obra y de la capitalización total por empleado.
* Si se atiende a la tasa de retorno sobre la inversión, tanto global como por principales ramas de actividad, 
se observa que en 1992 la diferencia registrada entre las filiales argentinas y brasileñas obedece, 
principalmente, a que en las primeras la rentabilidad sobre los activos en el sector petrolero y en la provisión 
de servicios es significativamente más elevada que en las segundas.
En la industria manufacturera, aunque las subsidiarias locales muestran una tasa de retorno
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superior a la alcanzada por las brasileñas, la diferencia mayor se origina en el mayor nivel de actividad, y por 
tanto de utilización de los activos, que presentan las firmas argentinas, ya que la tasa de rentabilidad 
operativa es mayor en el caso de las firmas establecidas en Brasil.
Dos hechos se destacan al interior de la industria: que las firmas brasileñas muestran una 
rentabilidad fuertemente mayor que las locales en la producción de alimentos y bebidas y que las argentinas 
son más rentables en la producción de bienes químicos y maquinaria no eléctrica.
* Finalmente, corresponde destacar la significativa recuperación evidenciada en la rentabilidad de las firmas 
brasileñas durante 1992. En tal sentido, el retorno sobre el patrimonio neto pasa de un 2% en 1991 a un 
12% el año siguiente. En un contexto donde el ratio de endeudamiento y el apalancamiento financiero 
permanecen constantes entre ambos años; donde la rotación de los activos continúa disminuyendo; es el 
fuerte incremento de la rentabilidad operativa el que explica, centralmente, la recuperación del retorno sobre 
el patrimonio38/. En otros términos, la información disponible sugiere que, en el caso de las filiales brasileñas 
de ETE, luego de un proceso de deterioro entre 1989 y 1991, comienza otro de ajuste que, inicialmente, se 
manifiesta por el lado del empleo.
7. Evolución de las Inversiones Industriales entre 1989 y 1992 (cuadro 16)
Desde un punto de vista global, la Encuesta de Comercio Exterior e Inversiones muestra que, en un 
marco de crecimiento de los gastos en activos fijos, las 700 empresas incluídas en el relevamiento habrían 
acumulado inversiones en la actividad fabril por un monto cercano a los 9.100 millones de dólares entre 
1989 y 1992.
Cinco ramas concentran el 72% de las inversiones acumuladas: las refinerías de petróleo el 44.5%; 
el sector productor de alimentos el 10.3%; la fabricación de sustancias químicas industriales el 8.5%; la 
construcción de material de transporte el 6% y la industria papelera el 2.6%.
El perfil inversor de las 90 filiales locales de ETE incluídas en el relevamiento resulta un tanto 
diferente. Así, en un marco también ascendente de los gastos en activos fijos, las subsidiarias argentinas 
acumularon inversiones en el lapso 1989-1992 por un monto de 1.200 millones de dólares; esto es, el 13% 
del total.
Cinco actividades concentran también casi el 72% del monto total acumulado por las filiales locales 
de ETE. Empero, el ordenamiento es distinto al perfil global. En efecto, el sector que acumuló la mayor 
proporción de las inversiones fue el de construcción de material de transporte (20.1%) seguido, en orden 
decreciente, por la industria alimenticia (17.4%); las refinerías de petróleo (16.2%); la elaboración de 
sustancias químicas industriales (10.4%) y la fabricación de bebidas (7.5%).
Como se observa, aunque el ordenamiento de las inversiones es un tanto diferente entre las filiales 
locales de ETE y el conjunto de la industria, en cuatro actividades existe coincidencia en la orientación de la 
mayor proporción de los recursos. En esos sectores, la participación de la inversión acumulada por las 
subsidiarias argentinas alcanza una magnitud significativa en el caso de la construcción de material de 
transporte (43.9%). Luego le sigue, en orden decreciente, la industria alimenticia (22.3%); la fabricación de
39sustancias químicas industriales (16.1%) y las refinerías de petróleo (4.8%) /.
38/  A  su vez, el fue rte  aum en to  reg is trado  en la ren tab ilidad  sobre  las ve n tas  p rov iene, bás icam ente , de la 
d ism inuc ión  del em pleo.
/  En la industria  del papel esa pa rtic ipac ión  era  del 2 9 .1%  y en la e labo rac ión  de beb idas 38.2% .39
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Si se atiende al perfil de las inversiones acumuladas por las filiales locales de ETE, se observa que 
la mayor proporción está orientada a una actividad como la fabricación de automotores que se caracteriza 
por contar con un régimen sectorial especial, y estar fuertemente vinculada al proceso integrador del 
MERCOSUR. Se trata, no obstante, de un sector que aunque es intensivo en capital, su contenido 
tecnológico es medio. Se vió favorecido, además, por la existencia de una fuerte demanda reprimida que fue 
atendida por una significativa expansión del crédito interno.
La segunda actividad que concentró la mayor proporción de la inversión de las filiales locales de 
ETE fue la industria alimenticia; sector basado en recursos agrícolas abundantes e intensivo en la utilización 
del factor trabajo. La tercera, también basada en recursos naturales -en este caso petróleo-, es más 
intensiva en el uso del factor capital.
Características semejantes presenta la fabricación de sustancias químicas industriales -la cuarta 
actividad que mayores niveles de inversión concentró-; esto es, recursos naturales de tipo minero e 
intensivas en capital. Finalmente, la industria de bebidas reúne atributos similares a la industria alimenticia.
En síntesis, excepto el caso de la actividad automotriz, los restantes sectores que concentran la 
mayor parte de la inversión acumulada por las subsidiarias argentinas de ETE se basan en la explotación de 
recursos naturales, ya sean de naturaleza agrícola, minera o específicamente petrolera.
8. Síntesis y Principales Conclusiones Preliminares
8.1 Síntesis
La consideración de los datos elaborados por el Departamento de Comercio de los EE.UU. acerca 
de las actividades de las casas matrices de ET y de sus filiales asociadas nuestra que las subsidiarias que 
actúan en el mercado local son escasamente significativas en relación con el conjunto mundial.
Tampoco resulta gravitante la presencia de las filiales de ETE en la economía local; por lo menos, 
en lo que se refiere al significado de sus ventas totales o de productos manufacturados respecto del valor de 
producción global e industrial, aunque algo más importante en este último caso. Como contribuyentes el 
empleo de mano de obra, las subsidiarias argentinas son también poco relevantes.
Sin embargo, su importancia relativa en las exportaciones es muy superior, tanto en términos de 
bienes y servicios, como en bienes exclusivamente, y en especial, en productos industriales donde alcanza 
su mayor gravitación.
A su vez, el tamaño medio de las subsidiarias locales, medido a través de distintos agregados 
económicos y financieros por filial, era significativamente inferior al de las establecidas en la OECD y al 
promedio mundial de las ETE y, en menor medida, respecto de las que actúan en los denominados países 
NICs y en Brasil.
Sin embargo, el desempeño de las filiales locales durante el lapso 1989-1992 constrasta 
fuertemente con el observado en el conjunto mundial y en Brasil. Ello es particularmente relevante, en 
términos de las tendencias positivas manifestadas, respecto de la evolución de la productividad de la mano 
de obra; de los costos operativos no salariales y de la rentabilidad sobre ventas, sobre la inversión y sobre el 
patrimonio neto.
En cambio, el contraste resulta negativo en relación con el comportamiento de la remuneración
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media, con el peso creciente de los costos laborales en los costos totales40/. y con la capitalización por 
trabajador41/.
Aunque relevante el desempeño reciente de estos indicadores, resulta muy ilustrativo comparar los 
niveles absolutos de la productividad de la mano de obra y de los activos fijos; de la relación capital-trabajo y 
de los costos salariales unitarios.
Al respecto, la productividad promedio del trabajo de las filiales locales era equivalente al 67% del 
conjunto mundial de subsidiarias; la del capital al 98%; y la relación capital-trabajo al 68%. Respecto de los 
costos salariales unitarios, las subsidiarias argentinas abonaban en 1992 un 54% menos que el conjunto de 
todas las filiales de ETE del mundo.
En relación con las firmas que actúan en Brasil se presentaban diferencias de importancia en el 
nivel en las variables mencionadas. En tal sentido, la productividad laboral promedio de las subsidiarias 
argentinas era en 1992 casi un 65% más elevada; en la relación "producto-capital" esa diferencia alcanzaba 
al 52%. Empero, en la relación "capital-trabajo" la divergencia apenas superaba el 8%.
En el caso de la remuneración media, las firmas establecidas en Argentina pagaban salarios 
promedio un 41% superiores a sus colegas brasileñas. Sin embargo, la fuerte diferencia anotada en los 
niveles de productividad de la mano de obra determinaban que, en 1992, el costo salarial unitario fuera un 
20% menor en las filiales argentinas42/.
Un aspecto a ser destacado es que, en 1992, la rentabilidad operativa promedio de todas las 
actividades como así también su nivel estaba, en el caso de las filiales argentinas, claramente determinado 
por la industria petrolera y el sector servicios. En efecto, en la otra rama de actividad relevante -la producción 
manufacturera- la rentabilidad sobre ventas era la mitad de la del sector petrolero y poco menos de un tercio 
de la del sector servicios.
Un rasgo característico del comportamiento de las filiales locales y brasileñas es el menor nivel de 
endeudamiento registrado. Tal es así, que el apalancamiento financiero no constituía, hacia 1992, un factor 
gravitante en la evolución de la rentabilidad sobre los fondos propios43/.
Otra característica importante de las subsidiarias argentinas de ETE es su mayor grado de 
especialización, en relación con el conjunto mundial de filiales, en la producción de bienes industriales y, en 
particular, en la de alimentos y bebidas y en productos químicos.
40/  E llo  tam b ién  queda  en ev idenc ia  cuando  se com para  el peso de o tros tr ibu to s  d is tin tos  al ing reso  y  de las 
con tribuc iones  del trab a jo  respecto  de las ve n tas  to ta les . En este  sentido, las filia les  a rgen tinas  son las que exh iben  el 
m ayo r n ive l de p res ión tribu ta ria , pero  el m ás reduc ido  respecto  de los im puestos al ing reso  sobre  la gananc ia  neta.
41/  C abe  des taca r que esta ú ltim a a firm ac ión  respecto  del nivel de cap ita lizac ión  po r tra b a ja d o r es pa rticu la rm en te  
c ie rta  hasta  1991. En efecto, du ran te  1992, los da tos e labo rados  po r el D epa rtam en to  de C om erc io  de los E stados 
U n idos m uestran  un im portan te  inc rem en to  en la cap ita lizac ión  que, com parada  con los reg is tros  de 1989, seña lan  un 
s ign ifica tivo  crec im ien to .
42/  Es m uy p robab le  que estas fue rtes  d ive rgenc ias  se reduzcan com o consecue n c ia  de la im p lem en tac ión  del P lan 
R eal en Brasil. En ta l sen tido, debería  espe ra rse  que  la p roductiv idad  labora l c rec ie ra  m ás fue rte m en te  que en 
A rg e n tina .
43/  En el caso  a rgen tino , en tre  1991 y  1992 se observa  una m ayo r inc idenc ia  del a p a lancam ien to  financ ie ro  en la 
evo luc ión  de la ren tab ilidad  sob re  el pa trim on io .
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Respecto de las firmas establecidas en Brasil, se observa una mayor especialización en la 
fabricación de alimentos y bebidas y en productos químicos. Empero, para el promedio de actividades 
manufactureras, las filiales brasileñas muestran un clara especialización respecto de las firmas locales.
Por lo demás, las cifras elaboradas por el Departamento de Comercio de los EE.UU. muestran que 
las filiales de ETE gastan una reducida proporción de sus ventas en investigación y desarrollo, y que esa 
magnitud es menor en el caso de las subsidiarias brasileñas pero que, a su vez, éstas triplican las 
erogaciones de las firmas locales como porcentaje de las ventas.
Finalmente, en lo que respecta al proceso de inversiones de las filiales argentinas de ETE se 
desprende, de la Encuesta de Comercio Exterior e Inversiones, que el gasto acumulado entre 1989 y 1992 
en activos fijos equivalía al 13% del total de la industria. A su vez, que los recursos se habían concentrado, 
mayoritariamente, en cinco actividades: material de transporte, alimentos, refinación de petróleo, sustancias 
químicas industriales y bebidas.
Por último, que excepto la industria automotriz, los restantes sectores se basaban en la explotación 
de recursos naturales: agrícolas, petroleros y mineros.
8.2 Consideraciones sobre la evolución entre 1992 y 1994
A partir de la implementación del Plan de Convertibilidad, el comportamiento de los principales 
agregados económicos exhibió una tendencia ascendente, aunque el ritmo mostró algunos síntomas de 
desaceleración. Así, el PBI total creció el 8.7% en 1992 y el 6% en 1993. Por su parte, el correspondiente a 
la industria manufacturera, luego de la fuerte recuperación registrada en 1991 (10%), se incrementó un 11% 
en 1992 y un 4.8% en 199344/.
Un desempeño igualmente ascendente presentaron los principales integrantes de la demanda 
global, aunque también exhibieron una marcada desaceleración. En efecto, el consumo global creció 
durante 1992 casi un 11% y en 1993 un 5%. En el caso de la inversión bruta interna fija los registros fueron 
31% y 13.7% respectivamente para sendos años y, durante los primeros seis meses de 1994, casi un 30% 
en relación a igual lapso de 199345/.
Respecto del empleo, las evidencias muestran que a pesar de que la tasa de desocupación 
muestra una tendencia claramente ascendente, la misma se dió en un contexto de aumento de las personas 
ocupadas46/. Empero, ese incremento no se verificó en los sectores asalariados industriales.
44/  D uran te  el p rim e r sem estre  de 1994, la te n de n c ia  ha sido  ascenden te . El PBI to ta l creció, respecto  de igua l lapso 
de 1993, un 7 .4%  im pulsado, cen tra lm en te , po r el se c to r co n s trucc iones  y  los p roduc to res  de serv ic ios. En cam bio , las 
ac tiv idades  típ ica m e n te  p roduc to ras  de b ienes co m erc ia lizab les  -ag ro  e industria - exh iben  ritm od c la ram en te  in fe rio res 
a 1993 (0 .7%  y  4%  respectivam ente ).
45/  Los aná lis is  rea lizados sobre  la com pos ic ión  de la dem anda  de invers ión  rec ien te  m uestran, po r un lado, que  en 
el caso  e x trem o  de as ig n a r to ta lm e n te  a los secto res p roduc to res  de b ienes tran sa b le s  la fab ricac ión  local de b ienes de 
capita l, los reque rim ien tos  de d ichas ac tiv idades  só lo exp lican , en 1993, el 9%  de la invers ión  to ta l. P o r el o tro  lado, se 
obse rva  un sesgo m uy m arcado  de la d e m anda  de invers ión  p roven ien te  del se c to r serv ic ios. V éase  al respecto , 
K acef,O ., A lg u n a s  co n s ide rac iones  acerca  de la com pos ic ion  de la inversión, IDI, N ota  N° 43  y  C ortes i O. y  V icens  M., 
N ota  sobre  la im portac ión  de b ienes de cap ita l, M acroeconóm ica , m im eo, ju n io  1994.
46/  El ú ltim o re levam ien to  de la E ncuesta  de H ogares (m ayo  de 1994) m uestra  que  el aum en to  en la tasa  de 
d esem p leo  ab ie rto  se dio en un m arco , po r p rim era  ve z  desde los  in ic ios  de l P lan de C onve rtib ilid a d , de reducc ión  de l
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Por otra parte, la evolución del comercio exterior de manufacturas presenta un comportamiento 
dispar. Así, las exportaciones de manufacturas de origen agropecuario declinaron un 2% durante 1992 y 
recuperaron en 1993 el nivel alcanzado en los dos años previos. A su vez, las ventas externas de 
manufacturas de origen industrial caen un 8% durante 1992 -ya habían disminuído más de un 11% el año 
anterior- y se recuperan fuertemente el año anterior (casi 34%), superando en un 9% el registro de tres años 
atrás. Cabe destacar, que la significativo incremento evidenciado durante 1993 se sostiene aún en el caso 
de excluir del cómputo las exportaciones de automóviles a Brasil47/.
Finalmente, la información disponible acerca de la evolución de los salarios en la industria muestra 
que, en relación al comportamiento de los precios locales, han descendido ligeramente en los años 
posteriores a 1991. Empero, y respecto del tipo de cambio, han crecido de manera significativa.
En este marco, resulta difícil suponer que las filiales argentinas de ETE hayan estado al margen de 
las tendencias mencionadas. Consecuentemente, aunque no es posible estimar con precisión la magnitud 
de los cambios, es indudable que la productividad de la mano de obra ha continuado ascendiendo en los 
años posteriores a 1992, aunque es probable que el ritmo se haya atenuado en 1994.
Sin embargo, no resulta tan evidente el desempeño de los costos salariales unitarios. En efecto, la 
remuneración media medida en dólares continuó su marcha ascendente. Por tanto, sólo en el caso que la 
productividad media del trabajo haya aumentado a un ritmo superior al de las remuneraciones medias, los 
costos salariales unitarios habrían descendido respecto de los registros de 1992.
Las tendencias señaladas apuntan en la dirección de suponer que también la rentabilidad de las 
operaciones debe haber mostrado una mejora. Por un lado, aunque los costos laborales deben haber 
aumentado su gravitación en los costos totales, existen evidencias provenientes de otros estudios acerca de 
importantes mejoras, en términos de eficiencia organizacional y racionalización interna en la industria48/, que 
redundarían en la disminución de otros costos operativos.
Por otro lado, aunque la inversión aumentó, la misma no estuvo orientada principalmente a las 
actividades industriales y, en los casos donde se produjo, una proporción significativa de ella consistió en la 
compra de empresas ya existentes. Ello podría estar indicando que la rotación de los activos mantuvo una 
tendencia creciente; esto es, hacia una plena utilización de la capacidad instalada.
Por último, no sólo la expansión del crédito doméstico sino también el mayor acceso a préstamos 
internacionales y a los mercados financieros locales y externos para colocar deuda, debe haber elevado de 
manera importante el apalancamiento financiero y, con ello, impulsado una mejora sobre la rentabilidad de 
los fondos propios. No obstante, es muy posible que ese efecto se haya atenuado de manera importante 
durante 1994; en particular, por el alza de las tasas de interés externas, el aumento del riesgo país y, por 
ende, mayores dificultades para colocar deuda en los mercados financieros internacionales.
Respecto de la especialización de las filiales argentinas de ETE, es posible que haya disminuído
núm ero  de pe rsonas o cupadas .
47/  La te n de n c ia  a scenden te  se m an tiene  du ran te  los s ie te  p rim eros m eses de 1994 respecto  de igua l lapso  de 
1993. Así, las expo rtac iones  de m anu fac tu ras  de o rigen a g ropecua rio  crecen  un 10%  y las de o rigen  industria l un 27% . 
El increm en to  es igua lm en te  e levado  e xc luyendo  del cóm pu to  a las ve n tas  ex te rnas  de la industria  au tom otriz .
48/  V éase  al respecto , C hud n ovsky  D. et al., ob. cit.
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respecto de las actividades industriales. En este sentido, debe tenerse en cuenta que la mayor parte de la 
IED reciente fue destinada al proceso de privatización de servicios públicos, y que el 27% de los fondos 
aplicados es de origen estadounidense. No obstante, es difícil sostener, de manera rotunda, que ello haya 
cambiado totalmente el perfil de especialización de las subsidiarias locales.
Por lo demás, las evidencias disponibles sobre la nueva IEDE en la industria argentina refuerza la 
especialización en alimentos y bebidas y en la industria química que había sido destacada 9/.
8.3 Comentarios Finales
Aunque las filiales argentinas de ETE no son importantes en el conjunto mundial, que en la 
economía nacional su mayor gravitación se verifica en el comercio internacional de manufacturas y que el 
tamaño medio de las mismas no es significativo, estos rasgos no parecen ser definitivamente decisivos al 
momento de decidir nuevas inversiones.
50Si parecen relevantes los impulsos que generan los motores del proceso de globalización /. En 
este sentido, factores de mercado tales como la homogeinización de la demanda -marcas y productos 
universales-; la explotación de recursos naturales relativamente abundantes; la creación de mayores 
espacios económicos regionales; la internacionalización de los mercados de capital y una mayor integración 
física deben haber jugado un papel destacado.
Por otra parte, políticas gubernamentales como la reducción o eliminación de las barreras al 
comercio; las privatizaciones y la desregulación de algunos de los mercados; el establecimiento de 
regímenes especiales para determinados sectores o actividades, deben haber dado impulsos adicionales a 
este proceso de creciente inserción de la economía argentina en la globalización mundial.
La información disponible muestra que el comportamiento de las filiales locales de ETE no se ha 
apartado, en el período 1989-92, de los parámetros que han caracterizado tradicionalmente su accionar. En 
este sentido, el perfil de las inversiones acumuladas es coincidente con la especialización de las firmas 
establecidas en la Argentina.
Empero, los datos disponibles muestran, también, que ese ritmo inversor fue menos intenso que el 
correspondiente al promedio de la industria. En cambio, fue más rápido el proceso de adaptación de las 
estructuras existentes a las nuevas condiciones establecidas en particular por el Plan de Convertibilidad y, 
posiblemente, se produjo un cambio de significación en las estrategias de mercado que permitieron un 
crecimiento importante de la participación de las filiales locales en el total de la industria.
Finalmente, la consideración del desempeño de las subsidiarias locales de ETE en las distintas 
dimensiones en que fue abordado en este Informe muestra, entre otros aspectos, que las ventajas que 
pueden producirse a partir de la estabilización macro y las políticas de reforma estructural y de 
desregulación implementadas, tienden a ser más rápida y mayormente aprovechadas por aquellos agentes 
económicos que gozan de ventajas de tamaño, de tecnología, de disponibilidad de recursos financieros y de 
conocimiento de los mercados internacionales de bienes y de capitales.
49/  V éase  al respecto , C hud n ovsky  D. et al., ob.cit. 




Cuadro 1. IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS FILIALES ARGENTINAS, EN EL TOTAL MUNDIAL
DE EMPRESAS TRANSNACIONALES DE ORIGEN ESTADOUNIDENSE
- millones de US$ - VARIACION (%)
1989 1990 1991 1992 89/90 90/91 91/92 89/91







































































































































































- millones de US$ - VARIACION (%)
1989 1990 1991 1992 89/90 90/91 91/92 89/92






















MUNDO 132,565 151,051 160,385 169,623 13.94% 6.18% 5.76% 27.95%
ARGENTINA 507 772 1,054 1,131 52.27% 36.53% 7.31% 123.08%
ARGENTINA/MUNDO 0.38% 0.51% 0.66% 0.67%
10. NUMERO DE EMPLEADOS (en miles)
MUNDO 5,114.0 5,356.0 5,386.2 5,359.8 4.73% 0.56% -0.49% 4.81%
ARGENTINA 48.3 47.5 47.4 47.3 -1.66% -0.21% -0.21% -2.07%
ARGENTINA/MUNDO 0.94% 0.89% 0.88% 0.88%
11. IMPUESTOS AL INGRESO
MUNDO 33,291 31,693 26,955 27,046 -4.80% -14.95% 0.34% -18.76%
ARGENTINA 59 18 38 138 -69.49% 111.11% 263.16% 133.90%
ARGENTINA/MUNDO 0.18% 0.06% 0.14% 0.51%
12. OTROS TRIBUTOS Y CONTRIBUCIONES DEL TRABAJO
MUNDO 76,744 89,522 92,783 92,316 16.65% 3.64% -0.50% 20.29%
ARGENTINA 765 1,329 1,686 1,758 73.73% 26.86% 4.27% 129.80%
ARGENTINA/MUNDO 1.00% 1.48% 1.82% 1.90%
13. ROYALTIES
MUNDO 3,285 3,424 3,535 3,542 4.23% 3.24% 0.20% 7.82%
ARGENTINA 2 3 3 2 50.00% 0.00% -33.33% 0.00%
ARGENTINA/MUNDO 0.06% 0.09% 0.08% 0.06%
14. GASTOS EN IyD
MUNDO 7,048 10,187 9,358 10,159 44.54% -8.14% 8.56% 44.14%
ARGENTINA 10 14 15 15 40.00% 7.14% 0.00% 50.00%
ARGENTINA/MUNDO 0.14% 0.14% 0.16% 0.15%
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. 
Parent Companies and their Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 
1991, 1992 y 1993.
Cuadro 2. COMPARACION DE LAS FILIALES ARGENTINAS Y BRASILEÑAS DE EMPRESAS TRANSNACIONALES
DE ORIGEN ESTADOUNIDENSE
- millones de US$ - VARIACION (%)
1989 1990 1991 1992 89/90 90/91 91/92 89/92


























































































































































































































































































































Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S.
Parents Companies and their Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington.
1991, 1992 y 1993.
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Cuadro 3. INDICADORES DE TAMAÑO DE LAS FILIALES ARGENTINAS DE EMPRESAS TRANSNACIONALES
DE ORIGEN ESTADOUNIDENSE
- millones de US$ - - base MUNDO=100 -
1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992
1. ACTIVOS TOTALES POR FILIAL
MUNDO 70 82 88 91 100 100 100 100
ARGENTINA 29 34 36 43 42 42 40 47
BRASIL 61 63 61 69 86 77 69 76
CHILE 22 35 41 50 32 43 47 55
MEXICO 26 34 40 46 38 41 45 51
OECD 93 110 120 s/d 132 134 136 s/d
NICs 39 44 49 s/d 56 54 56 s/d
2. ACTIVOS FIJOS POR FILIAL
MUNDO 16 18 19 19 100 100 100 100
ARG 12 12 12 14 73 65 64 74
BRA 23 26 26 27 145 142 134 140
CHI 8 15 18 21 47 84 94 107
MEX 10 11 12 14 59 58 61 74
OECD 22 26 27 s/d 136 142 139 s/d
NICs 10 11 12 s/d 62 60 62 s/d
3. VENTAS POR FILIAL
MUNDO 66 78 79 81 100 100 100 100
ARG 31 35 44 58 46 45 55 72
BRA 77 94 70 72 117 121 88 90
CHI 21 23 26 34 31 30 33 43
MEX 40 46 58 68 60 60 74 85
OECD 91 105 106 s/d 137 135 134 s/d
NICs 49 64 68 s/d 74 82 86 s/d
4. NUMERO DE EMPLEADOS POR FILIAL (en miles)
MUNDO 0.3 0.3 0.3 0.3 100 100 100 100
ARG 0.4 0.4 0.4 0.4 110 105 107 108
BRA 0.9 0.9 0.8 0.7 262 249 223 222
CHI 0.2 0.2 0.2 0.2 52 61 71 71
MEX 0.8 0.9 0.9 0.9 238 259 276 283
OECD 0.4 0.4 0.4 s/d 120 116 117 s/d
NICs 0.3 0.3 0.3 s/d 90 87 87 s/d
5. PATRIMONIO NETO POR FILIAL
MUNDO 44 52 56 33 100 100 100 100
ARG 15 20 20 18 35 39 35 54
BRA 25 27 25 41 57 53 45 123
CHI 18 29 33 14 41 57 60 42
MEX 14 18 20 21 31 34 36 64
OECD 28 32 34 s/d 64 61 61 s/d
NICs 16 18 20 s/d 37 35 36 s/d
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S.Direct Investment Abroad:
Operations of U.S.Parent Companies and their Foreign Affiliates", U. S.
Department of Commerce, Washington. 1991, 1992 y 1993.
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Cuadro 4. INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD









Petróleo 742.63 171.05 1,249.06 255.12 1,296.01 285.90 1,332.82 321.58
Manufacturas 156.87 75.89 172.14 77.00 180.69 104.98 192.29 153.16
Alimentos y productos afines 165.17 90.60 187.90 94.82 195.93 129.58 199.62 157.75
Productos químicos y afines 199.44 68.06 220.52 85.46 226.77 111.91 242.81 136.36
Metales primarios y fabricados 117.63 39.09 126.95 59.09 129.88 63.08 139.57
Maquinaria no eléctrica 197.52 222.43 237.61 257.63 128.57
Equipo eléctrico y electrónico 87.26 40.91 91.48 42.50 98.01 73.00 101.11
Equipo de transporte 191.71 33.57 207.00 33.18 215.63 251.06
Otras 121.76 136.85 143.38 143.88 205.67
Comercio mayorista 411.80 158.13 446.13 180.93 435.88 185.58 472.18 221.04
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 426.85 461.56 521.74 580.14
Servicios 80.30 101.24 20.00 99.81 26.32 107.61 28.95
Otras actividades 71.58 83.22 84.78 82.17
PROMEDIO 199.45 84.00 225.61 96.74 230.38 119.22 242.27 161.27









Petróleo 2.15 1.52 2.70 2.24 2.57 2.33 2.57 2.16
Manufacturas 4.47 2.93 4.22 3.12 4.14 4.02 4.34 4.86
Alimentos y productos afines 5.23 3.48 4.89 3.11 4.64 3.83 4.58 3.79
Productos químicos y afines 3.69 3.30 3.43 4.06 3.41 5.13 3.56 5.61
Metales primarios y fabricados 3.12 2.15 2.89 3.10 2.63 3.73 2.77
Maquinaria no eléctrica 5.92 5.89 5.96 6.84 4.29
Equipo eléctrico y electrónico 4.65 3.21 4.38 3.40 4.35 4.56 4.41
Equipo de transporte 5.32 2.76 4.83 2.03 4.76 5.14
Otras 3.55 3.46 3.37 3.42 7.18
Comercio mayorista 16.82 4.69 16.48 4.40 15.79 4.51 16.62 5.74
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 5.56 5.80 4.79 5.18
Servicios 3.57 4.22 1.12 4.38 4.66
Otras actividades 2.13 2.46 2.27 2.01
PROMEDIO 4.11 2.62 4.24 2.97 4.07 3.54 4.19 4.09









Petróleo 344.83 112.89 462.65 113.66 504.33 122.56 517.66 148.68
Manufacturas 35.11 25.92 40.80 24.67 43.66 26.11 44.34 31.50
Alimentos y productos afines 31.58 26.03 38.43 30.54 42.22 33.87 43.56 41.63
Productos químicos y afines 54.07 20.61 64.25 21.03 66.44 21.81 68.15 24.32
Metales primarios y fabricados 37.70 18.18 43.89 19.09 49.46 16.92 50.31
Maquinaria no eléctrica 33.35 37.77 39.88 37.69 30.00
Equipo eléctrico y electrónico 18.76 12.73 20.87 12.50 22.54 16.00 22.91
Equipo de transporte 36.07 12.14 42.83 16.36 45.29 48.87
Otras 34.25 39.50 42.59 42.05 28.66
Comercio mayorista 24.49 33.75 27.07 41.16 27.60 41.16 28.41 38.54
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 76.81 79.56 108.96 112.00
Servicios 22.52 23.97 17.89 22.76 23.10
Otras actividades 33.56 33.81 37.29 40.96
PROMEDIO 48.51 32.09 53.16 32.57 56.64 33.69 57.85 39.45
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies and
their Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992, 1993.
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Cuadro 5. INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD









Petróleo 807.93 171.05 1,131.92 255.12 886.79 285.90 884.46 321.58
Manufacturas 77.26 75.89 88.09 77.00 77.02 104.98 84.29 153.16
Alimentos y productos afines 87.93 90.60 110.19 94.82 89.31 129.58 87.75 157.75
Productos químicos y afines 91.94 68.06 106.85 85.46 90.80 111.91 102.81 136.36
Metales primarios y fabricados 70.08 39.09 72.52 59.09 68.40 63.08 71.85
Maquinaria no eléctrica 89.61 103.37 85.14 105.62 128.57
Equipo eléctrico y electrónico 53.21 40.91 60.73 42.50 65.47 73.00 66.71
Equipo de transporte 75.11 33.57 81.34 33.18 66.59 79.33
Otras 72.03 79.45 71.54 73.78 205.67
Comercio mayorista 138.42 158.13 93.68 180.93 94.55 185.58 93.88 221.04
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 239.41
Servicios 35.11 46.70 20.00 42.43 26.32 45.28 28.95
Otras actividades 33.62
PROMEDIO 88.79 84.00 109.61 96.74 90.98 119.22 98.06 161.27









Petróleo 8.76 1.52 9.97 2.24 5.91 2.33 5.47 2.16
Manufacturas 2.93 2.93 2.99 3.12 2.35 4.02 2.39 4.86
Alimentos y productos afines 4.79 3.48 5.89 3.11 4.33 3.83 3.78 3.79
Productos químicos y afines 3.20 3.30 3.29 4.06 2.51 5.13 2.55 5.61
Metales primarios y fabricados 1.51 2.15 1.41 3.10 1.08 3.73 1.08
Maquinaria no eléctrica 3.18 3.20 2.40 2.62 4.29
Equipo eléctrico y electrónico 4.21 3.21 3.84 3.40 3.45 4.56 3.64
Equipo de transporte 2.83 2.76 2.64 2.03 2.08 2.22
Otras 2.66 2.70 2.20 2.17 7.18
Comercio mayorista 10.31 4.69 9.05 4.40 7.12 4.51 6.13 5.74
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 7.83 7.84 3.98 5.05
Servicios 3.19 4.01 1.12 3.50 3.78
Otras actividades 1.20 1.23 0.95 1.08
PROMEDIO 3.32 2.62 3.61 2.97 2.68 3.54 2.69 4.09









Petróleo 92.24 112.89 113.56 113.66 150.00 122.56 161.61 148.68
Manufacturas 26.36 25.92 29.45 24.67 32.78 26.11 35.30 31.50
Alimentos y productos afines 18.34 26.03 18.72 30.54 20.63 33.87 23.24 41.63
Productos químicos y afines 28.72 20.61 32.49 21.03 36.19 21.81 40.26 24.32
Metales primarios y fabricados 46.33 18.18 51.46 19.09 63.20 16.92 66.56
Maquinaria no eléctrica 28.17 32.34 35.45 40.38 30.00
Equipo eléctrico y electrónico 12.63 12.73 15.81 12.50 18.97 16.00 18.31
Equipo de transporte 26.54 12.14 30.78 16.36 32.02 35.66
Otras 27.06 29.38 32.49 34.04 28.66
Comercio mayorista 13.42 33.75 10.35 41.16 13.27 41.16 15.31 38.54
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 30.59
Servicios 11.02 11.65 17.89 12.14 11.98
Otras actividades 28.09
PROMEDIO 26.77 32.09 30.37 32.57 33.95 33.69 36.48 39.45
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies
and their Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992, 1993.
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Petróleo 0.38 0.16 0.25 0.20 0.25 0.25 0.27 0.26
Manufacturas 0.25 0.10 0.25 0.14 0.26 0.14 0.26 0.11
Alimentos y productos afines 0.20 0.07 0.19 0.10 0.20 0.11 0.20 0.10
Productos químicos y afines 0.29 0.11 0.29 0.12 0.29 0.14 0.31 0.13
Metales primarios y fabricados 0.23 0.07 0.23 0.06 0.24 0.10 0.25
Maquinaria no eléctrica 0.33 0.33 0.34 0.32
Equipo eléctrico y electrónico 0.17 0.07 0.17 0.10 0.17 0.13 0.17
Equipo de transporte 0.28 0.05 0.30 0.08 0.30 0.29
Otras 0.23 0.23 0.24 0.25
Comercio mayorista 0.37 0.13 0.37 0.26 0.40 0.33 0.39 0.21
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.41 0.19 0.42 0.38 0.38
Servicios 0.25 0.11 0.22 0.23 0.24
Otras actividades 0.14 0.07 0.13 0.14 0.14
PROMEDIO 0.26 0.10 0.25 0.14 0.26 0.16 0.26 0.12









Petróleo 0.05 0.09 0.03 0.12 0.03 0.14 0.04 0.15
Manufacturas 0.16 0.13 0.16 0.18 0.16 0.18 0.16 0.14
Alimentos y productos afines 0.12 0.08 0.12 0.11 0.12 0.12 0.12 0.11
Productos químicos y afines 0.14 0.17 0.14 0.18 0.15 0.20 0.15 0.19
Metales primarios y fabricados 0.20 0.19 0.20 0.15 0.21 0.26 0.21
Maquinaria no eléctrica 0.17 0.17 0.17 0.16 0.18
Equipo eléctrico y electrónico 0.19 0.18 0.19 0.25 0.19 0.32 0.19
Equipo de transporte 0.15 0.15 0.15 0.23 0.15 0.15
Otras 0.19 0.19 0.19 0.20 0.11
Comercio mayorista 0.09 0.08 0.09 0.17 0.10 0.21 0.09 0.13
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.10 0.10 0.09 0.09
Servicios 0.31 0.28 0.45 0.29 0.40 0.29 0.42
Otras actividades 0.19 0.18 0.19 0.20
PROMEDIO 0.13 0.12 0.13 0.17 0.13 0.19 0.13 0.15
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies and their
Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992, 1993.
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Cuadro 7. INDICADORES DE VENTAJAS COMPETITIVAS PRECIO Y RENDIMIENTO DEL TRABAJO









Petróleo 22.59 15.53 28.63 30.00 20.36 41.03 25.89 48.95
Manufacturas 14.49 9.89 16.38 13.70 15.68 19.33 17.05 21.35
Alimentos y productos afines 10.10 7.16 12.09 10.09 11.09 15.46 10.43 17.75
Productos químicos y afines 17.10 11.43 17.42 15.46 17.12 22.23 18.50 25.34
Metales primarios y fabricados 13.47 7.27 14.25 9.09 14.23 16.15 14.65
Maquinaria no eléctrica 18.37 21.01 15.71 19.19 21.43 21.86 22.86
Equipo eléctrico y electrónico 10.82 7.27 13.03 10.83 12.22 23.00 13.20 32.00
Equipo de transporte 14.15 5.00 17.04 7.73 18.31 13.75 23.96
Otras 14.47 16.62 19.57 14.94 23.14 14.47 23.43
Comercio mayorista 17.89 12.81 13.33 30.23 13.09 38.37 15.10 29.58
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 20.00 18.57
Servicios 12.26 10.56 14.17 8.95 14.95 10.53 16.04 12.11
Otras actividades 4.89 7.14
PROMEDIO 14.48 10.50 16.37 16.25 15.49 22.24 17.01 23.91









Petróleo 807.93 171.05 1,131.92 255.12 886.79 285.90 884.46 321.58
Manufacturas 77.26 75.89 88.09 77.00 77.02 104.98 84.29 153.16
Alimentos y productos afines 87.93 90.60 110.19 94.82 89.31 129.58 87.75 157.75
Productos químicos y afines 91.94 68.06 106.85 85.46 90.80 111.91 102.81 136.36
Metales primarios y fabricados 70.08 39.09 72.52 59.09 68.40 63.08 71.85
Maquinaria no eléctrica 89.61 103.37 85.14 105.62 128.57
Equipo eléctrico y electrónico 53.21 40.91 60.73 42.50 65.47 73.00 66.71
Equipo de transporte 75.11 33.57 81.34 33.18 66.59 79.33
Otras 72.03 79.45 71.54 73.78 205.67
Comercio mayorista 138.42 158.13 93.68 180.93 94.55 185.58 93.88 221.04
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 239.41
Servicios 35.11 46.70 20.00 42.43 26.32 45.28 28.95
Otras actividades 33.62
PROMEDIO 88.79 84.00 109.61 96.74 90.98 119.22 98.06 161.27







Petróleo 140.10 149.15 109.76 167.14 109.47 188.00
Manufacturas 114.01 101.46 99.68 138.33 109.09 201.81
Alimentos y productos afines 125.31 104.66 101.57 143.02 99.79 174.11
Productos químicos y afines 116.22 125.57 98.76 164.43 111.82 200.35
Metales primarios y fabricados 103.48 151.16 97.60 161.36 102.52
Maquinaria no eléctrica 115.35 95.01 117.86
Equipo eléctrico y electrónico 114.13 103.89 123.05 178.44 125.37
Equipo de transporte 108.30 98.84 88.66 105.62
Otras 110.31 99.32 102.43
Comercio mayorista 67.68 114.42 68.30 117.36 67.82 139.79
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas
Servicios 133.01 120.84 128.98
Otras actividades
PROMEDIO 123.45 115.17 102.47 141.93 110.44 192.00
34 (Continúa...)
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Petróleo 0.23 0.16 0.20 0.20 0.19 0.25 0.24 0.26
Manufacturas 0.14 0.10 0.14 0.14 0.16 0.14 0.16 0.11
Alimentos y productos afines 0.10 0.07 0.10 0.10 0.11 0.11 0.10 0.10
Productos químicos y afines 0.17 0.11 0.15 0.12 0.17 0.14 0.17 0.13
Metales primarios y fabricados 0.13 0.07 0.14 0.06 0.15 0.10 0.14
Maquinaria no eléctrica 0.18 0.18 0.20 0.19
Equipo eléctrico y electrónico 0.11 0.07 0.11 0.10 0.10 0.13 0.11
Equipo de transporte 0.14 0.05 0.16 0.08 0.21 0.23
Otras 0.14 0.15 0.15 0.14
Comercio mayorista 0.18 0.13 0.20 0.26 0.19 0.33 0.22 0.21
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.20 0.19
Servicios 0.12 0.11 0.11 0.12 0.12
Otras actividades 0.05 0.07
PROMEDIO 0.14 0.10 0.13 0.14 0.15 0.16 0.15 0.12









Petróleo 0.03 0.09 0.03 0.12 0.02 0.14 0.03 0.15
Manufacturas 0.19 0.13 0.19 0.18 0.20 0.18 0.20 0.14
Alimentos y productos afines 0.11 0.08 0.11 0.11 0.12 0.12 0.12 0.11
Productos químicos y afines 0.19 0.17 0.16 0.18 0.19 0.20 0.18 0.19
Metales primarios y fabricados 0.19 0.19 0.20 0.15 0.21 0.26 0.20
Maquinaria no eléctrica 0.21 0.20 0.23 0.21 0.18
Equipo eléctrico y electrónico 0.20 0.18 0.21 0.25 0.19 0.32 0.20
Equipo de transporte 0.19 0.15 0.21 0.23 0.27 0.30
Otras 0.20 0.21 0.21 0.20 0.11
Comercio mayorista 0.13 0.08 0.14 0.17 0.14 0.21 0.16 0.13
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.08
Servicios 0.35 0.30 0.45 0.35 0.40 0.35 0.42
Otras actividades 0.15
PROMEDIO 0.16 0.12 0.15 0.17 0.17 0.19 0.17 0.15
Fuente: Elaboración propia sobre la base de " U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies
and their Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992 y 1993.
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Cuadro 8. INDICADORES DE ESPECIALIZACION








1989 1990 1991 1992
Petróleo 0.1602 0.2276 0.1973 0.1602 0.1759 0.1972 0.1921 0.1839 91.1 115.4 102.7 87.1
Manufacturas 0.6697 0.5530 0.6112 0.6546 0.4993 0.4811 0.4801 0.4848 134.1 115.0 127.3 135.0
Alimentos y productos afines 0.2591 0.2311 0.2729 0.2668 0.0498 0.0510 0.0548 0.0575 520.2 453.4 498.2 463.8
Productos químicos y afines 0.1644 0.1804 0.1862 0.1573 0.0928 0.0894 0.0912 0.0945 177.2 201.8 204.1 166.5
Metales primarios y fabricados 0.0106 0.0141 0.0145 0.0128 0.0206 0.0194 0.0178 0.0177 51.4 73.0 81.6 72.7
Maquinaria no eléctrica 0.0118 0.0984 0.0945 0.0908 0.0898 13.1
Equipo eléctrico y electrónico 0.0111 0.0111 0.0129 0.0389 0.0377 0.0383 0.0379 28.5 29.4 33.7
Equipo de transporte 0.0116 0.0159 0.1122 0.1024 0.1028 0.1041 10.3 15.5
Otras 0.1807 0.0867 0.0866 0.0844 0.0834 216.6
Comercio mayorista 0.1247 0.1693 0.1412 0.1391 0.2003 0.1879 0.1833 0.1865 62.3 90.1 77.0 74.6
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.0501 0.0481 0.0531 0.0552
Servicios 0.0083 0.0088 0.0072 0.0318 0.0353 0.0368 0.0386 23.5 24.1 18.7
Otras actividades 0.0425 0.0505 0.0547 0.0509
TOTAL 0.9546 0.9582 0.9586 0.9611 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000








1989 1990 1991 1992
Petróleo 0.2040 0.2632 0.2309 0.1735 0.1934 0.2057 0.1947 0.1895 105.5 128.0 118.6 91.5
Manufacturas 0.6533 0.5035 0.5772 0.6208 0.4585 0.4362 0.4329 0.4322 142.5 115.4 133.4 143.6
Alimentos y productos afines 0.1903 0.2017 0.2062 0.0592 0.0593 0.0629 0.0646 321.7 320.9 319.1
Productos químicos y afines 0.1937 0.1966 0.2061 0.1602 0.0913 0.0875 0.0906 0.0942 212.1 224.7 227.4 169.9
Metales primarios y fabricados 0.0137 0.0158 0.0163 0.0133 0.0197 0.0195 0.0176 0.0175 69.4 80.9 92.8 76.4
Maquinaria no eléctrica 0.0112 0.0800 0.0722 0.0651 0.0636 17.6
Equipo eléctrico y electrónico 0.0140 0.0126 0.0150 0.0316 0.0298 0.0295 0.0293 44.3 42.2 51.0
Equipo de transporte 0.0881 0.0782 0.0790 0.0778
Otras 0.0910 0.2042 0.0887 0.0897 0.0881 0.0852 102.5 239.9
Comercio mayorista 0.1739 0.1322 0.1542 0.2073 0.1965 0.1945 0.2010 88.5 68.0 76.7
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.0521 0.0566 0.0638 0.0661
Servicios 0.0102 0.0109 0.0083 0.0376 0.0410 0.0446 0.0472 24.8 24.4 17.6
Otras actividades 0.0511 0.0642 0.0697 0.0639
TOTAL 0.8573 0.9508 0.9512 0.9568 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Fuente: Elaboración propia sobre la base de " U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies and their Foreign Affiliates". U. S.
Department of Commerce. Washington. 1991, 1992 y 1993.
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Cuadro 9. INDICADORES DE ESPECIALIZACION








1989 1990 1991 1992
Petróleo 0.1602 0.2276 0.1973 0.1602 0.1532 0.2255 0.1838 0.1785 104.6 100.9 107.4 89.7
Manufacturas 0.6697 0.5530 0.6112 0.6546 0.7954 0.7296 0.7644 0.7657 84.2 75.8 80.0 85.5
Alimentos y productos afines 0.2591 0.2311 0.2729 0.2668 0.0834 0.0965 0.1058 0.1025 310.7 239.4 258.0 260.3
Productos químicos y afines 0.1644 0.1804 0.1862 0.1573 0.1410 0.1379 0.1472 0.1557 116.6 130.8 126.5 101.1
Metales primarios y fabric. 0.0106 0.0141 0.0145 0.0128 0.0568 0.0447 0.0443 0.0407 18.7 31.6 32.8 31.6
Maquinaria no eléctrica 0.0118 0.1441 0.1255 0.1122 0.1104 10.7
Equipo eléctrico y electrón. 0.0111 0.0111 0.0129 0.0661 0.0590 0.0589 0.0555 16.8 18.8 21.9
Equipo de transporte 0.0116 0.0159 0.1255 0.1028 0.1121 0.1272 9.2 15.5
Otras 0.1807 0.1785 0.1631 0.1840 0.1737 104.0
Comercio mayorista 0.1247 0.1693 0.1412 0.1391 0.0172 0.0146 0.0192 0.0166 725.3 1,161.8 733.8 838.8
Finanzas no bancarias, seg. e hip. 0.0133 0.0122 0.0097 0.0120
Servicios 0.0083 0.0088 0.0072 0.0157 0.0131 0.0162 0.0173 63.0 54.7 41.7
Otras actividades 0.0052 0.0050 0.0067 0.0099
TOTAL 0.9546 0.9582 0.9586 0.9611 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000








1989 1990 1991 1992
Petróleo 0.2040 0.2632 0.2309 0.1735 0.1765 0.2513 0.2096 0.1977 115.6 104.7 110.2 87.8
Manufacturas 0.6533 0.5035 0.5772 0.6208 0.7673 0.7032 0.7347 0.7404 85.2 71.6 78.6 83.8
Alimentos y productos afines 0.1903 0.2017 0.2062 0.0837 0.0977 0.1106 0.1093 227.4 182.4 188.7
Productos químicos y afines 0.1937 0.1966 0.2061 0.1602 0.1555 0.1480 0.1605 0.1747 124.5 132.8 128.3 91.7
Metales primarios y fabric. 0.0137 0.0158 0.0163 0.0133 0.0498 0.0383 0.0361 0.0341 27.4 41.2 45.2 39.1
Maquinaria no eléctrica 0.0112 0.1217 0.1128 0.1040 0.1016 11.0
Equipo eléctrico y electrón. 0.0140 0.0126 0.0150 0.0529 0.0464 0.0452 0.0409 26.5 27.1 33.2
Equipo de transporte 0.1274 0.1023 0.1086 0.1229
Otras 0.0910 0.2042 0.1763 0.1577 0.1696 0.1570 51.6 130.1
Comercio mayorista 0.1739 0.1322 0.1542 0.0178 0.0134 0.0189 0.0167 1,300.8 699.4 921.2
Finanzas no bancarias, seg. e hip. 0.0110 0.0141
Servicios 0.0102 0.0109 0.0083 0.0181 0.0146 0.0184 0.0203 69.6 59.1 41.0
Otras actividades 0.0074 0.0108
TOTAL 0.8573 0.9508 0.9512 0.9568 0.9797 0.9826 1.0000 1.0000
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies and their Foreign Affiliates".
U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992, 1993.
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Cuadro 10. INDICADORES ECONOMICOS FINANCIEROS
A.IN/PN = (CyG/V) *(IN/V) *(V/A) *(A/PN) *(CL/CyG) *(V/E) *(1/[CL/E])
INDICADOR 1989 1990 1991 1992
CyG/V 0.97 0.97 0.98 0.98
IN/V 0.07 0.06 0.05 0.05
V/A 0.94 0.95 0.90 0.89
MUNDO A/PN 2.65 2.74 2.74 2.72
CL/CyG 0.13 0.13 0.13 0.13
V/E 199.45 225.61 230.38 242.27
1/[CL/E] 0.04 0.04 0.03 0.03
IN/PN 0.18 0.16 0.13 0.12
CyG/V 1.06 1.00 0.96 0.95
IN/V (0.07) 0.04 0.06 0.06
V/A 1.05 1.03 1.23 1.36
ARGENTINA A/PN 2.11 2.44 2.21 2.34
CL/CyG 0.12 0.17 0.19 0.16
V/E 84.00 96.74 119.22 161.27
1/[CL/E] 0.10 0.06 0.04 0.04
IN/PN (0.14) 0.09 0.15 0.21
B. IN/PN = (P/PN) * (IN/V) * (V/A) (A/P)
INDICADOR 1989 1990 1991 1992
P/PN 1.65 1.74 1.74 1.72
IN/V 0.07 0.06 0.05 0.05
MUNDO V/A 0.94 0.95 0.90 0.89
A/P 1.60 1.57 1.57 1.58
IN/PN 0.18 0.16 0.13 0.12
P/PN 1.11 1.44 1.21 1.34
IN/V (0.07) 0.04 0.06 0.06
ARGENTINA V/A 1.05 1.03 1.23 1.36
A/P 1.90 1.70 1.83 1.74
IN/PN (0.14) 0.09 0.15 0.21
J/V = (CyG/V) * (CL/CyG) * (IN/CL) * (V/A) * (1/[V/E]) * (A/E)
INDICADOR 1989 1990 1991 1992
CyG/V 0.97 0.97 0.98 0.98
CL/CyG 0.13 0.13 0.13 0.13
IN/CL 0.54 0.48 0.41 0.38
MUNDO V/A 0.94 0.95 0.90 0.89
1/[V/E] 0.005 0.004 0.004 0.004
A/E 211.23 238.06 257.06 273.06
IN/V 0.07 0.06 0.05 0.05
CyG/V 1.06 1.00 0.96 0.95
CL/CyG 0.12 0.17 0.19 0.16
IN/CL (0.52) 0.23 0.30 0.43
ARGENTINA V/A 1.05 1.03 1.23 1.36
1/[V/E] 0.012 0.010 0.008 0.006
A/E 80.04 94.32 96.96 118.22
IN/V (°.°7) 0.04 0.06 0.06
IN: INGRESO NETO 
PN: PATRIMONIO NETO 
V: VENTAS 
A: ACTIVOS
CyG: COSTOS Y GASTOS 




IN/PN: RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO
IN/V: RENTABILIDAD OPERATIVA
V/A: ROTACION DE ACTIVOS
CyG/V: COSTO OPERATIVO
A/PN: GRADO DE APALANCAMIENTO
CL/CyG: PARTICIP.COSTOS LABOR.EN LOS OPERATIVOS
V/E: PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
P/PN: COEF. DE ENDEUDAMIENTO
A/P: TAMAÑO DEL PATRIMONIO NETO
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment 
Abroad: Operations of U.S.Parent Companies and their Foreign 
Affiliates". U.S.Department of Commerce. Washington. 1991, 
1992 y 1993.
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Cuadro 11. INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS 
A.IN/PN = (CyG/V) *(IN/V) *(V/A) *(A/PN) *(CL/CyG) *(V/E) *(1/[CL/E])
INDICADOR 1989 1990 1991 1992
CyG/V 1.01 1.02 1.03 1.03
IN/V 0.10 0.03 0.01 0.07
V/A 1.28 1.49 1.14 1.04
BRASIL A/PN 1.71 1.77 1.69 1.69
CL/CyG 0.16 0.15 0.17 0.17
V/E 88.79 109.61 90.98 98.06
1/[CL/E] 0.07 0.06 0.06 0.06
IN/PN 0.22 0.08 0.02 0.12
CyG/V 1.06 1.00 0.96 0.95
IN/V (0.07) 0.04 0.06 0.06
V/A 1.05 1.03 1.23 1.36
ARGENTINA A/PN 2.11 2.44 2.21 2.34
CL/CyG 0.12 0.17 0.19 0.16
V/E 84.00 96.74 119.22 161.27
1/[CL/E] 0.10 0.06 0.04 0.04
IN/PN (0.14) 0.09 0.15 0.21
B. IN/PN = (P/PN) * (IN/V) * (V/A) * (A/P)
INDICADOR 1989 1990 1991 1992
P/PN 0.71 0.77 0.69 0.69
IN/V 0.10 0.03 0.01 0.07
BRASIL V/A 1.28 1.49 1.14 1.04
A/P 2.41 2.30 2.44 2.45
IN/PN 0.22 0.08 0.02 0.12
P/PN 1.11 1.44 1.21 1.34
IN/V (0.07) 0.04 0.06 0.06
ARGENTINA V/A 1.05 1.03 1.23 1.36
A/P 1.90 1.70 1.83 1.74
IN/PN (0.14) 0.09 0.15 0.21
C. IN/V = (CyG/V) * (CL/CyG) * (IN/CL) * (V/A) * (1/[V/E]) * (A/E)
INDICADOR 1989 1990 1991 1992
CyG/V 1.01 1.02 1.03 1.03
CL/CyG 0.16 0.15 0.17 0.17
IN/CL 0.60 0.20 0.09 0.38
BRASIL V/A 1.28 1.49 1.14 1.04
1/[V/E] 0.011 0.009 0.011 0.010
A/E 69.40 73.48 79.92 93.98
IN/V 0.10 0.03 0.02 0.07
CyG/V 1.06 1.00 0.96 0.95
CL/CyG 0.12 0.17 0.19 0.16
IN/CL (0.52) 0.23 0.30 0.43
ARGENTINA V/A 1.05 1.03 1.23 1.36
1/[V/E] 0.012 0.010 0.008 0.006
A/E 80.04 94.32 96.96 118.22
IN/V (0.07) 0.04 0.06 0.06
IN: INGRESO NETO 
PN: PATRIMONIO NETO 
V: VENTAS 
A: ACTIVOS
CyG: COSTOS Y GASTOS 




IN/PN: RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO
IN/V: RENTABILIDAD OPERATIVA
V/A: ROTACION DE ACTIVOS
CyG/V: COSTO OPERATIVO
A/PN: GRADO DE APALANCAMIENTO
CL/CyG: PARTICIPAC. COSTOS LABOR.EN LOS OPERATIVOS 
V/E: PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO 
P/PN: COEF. DE ENDEUDAMIENTO 
A/P: TAMAÑO DEL PATRIMONIO NETO
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment 
Abroad: Operations of U.S. Departmente Companies and their 
Affiliates". U.S.Department of Commerce. Washington. 1991, 
1992 y 1993.
39










Petróleo 0.10% 0.07% 0.00% 0.07% 0.00% 0.06% 0.00%
Manufacturas 1.12% 0.29% 1.46% 0.51% 1.35% 0.38% 1.39% 0.26%
Alimentos y productos afines 0.37% 0.29% 0.37% 0.28% 0.34% 0.13% 0.33% 0.15%
Productos químicos y afines 1.67% 0.60% 1.97% 0.72% 2.08% 0.67% 2.18% 0.58%
Metales primarios y fabricados 0.37% 0.00% 0.33% 0.00% 0.47% 0.00% 0.48% 0.00%
Maquinaria no eléctrica 0.78% 2.01% 1.28% 1.31% 0.00%
Equipo eléctrico y electrónico 1.59% 1.59% 1.55% 1.62%
Equipo de transporte 1.53% 1.71% 2.74% 1.74% 1.76%
Otras 0.80% 0.85% 0.93% 0.95% 0.22%
Comercio mayorista 0.27% 0.20% 0.32% 0.13% 0.26% 0.25% 0.25% 0.19%
Finanzas no bancarias, seguros e hipotecas 0.00% 0.02% 0.01%
Servicios 1.67% 1.84% 0.00% 1.10% 0.00% 1.24% 0.00%
Otras actividades 0.14% 0.05% 0.03%
PROMEDIO 0.69% 0.25% 0.84% 0.30% 0.75% 0.27% 0.78% 0.20%
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S.Direct Investment Abroad: Operation of U.S.Parent Companies and 
their Foreign Affiliates". U.S.Department o f Commerce. Washington. 1991, 1992 y 1993.
Cuadro 13. INDICADORES TECNOLOGICOS









Petróleo 0.00% 0.02% 0.00% 0.00%
Manufacturas 0.36% 0.29% 0.42% 0.51% 0.72% 0.38% 0.80% 0.26%
Alimentos y productos afines 0.16% 0.29% 0.14% 0.28% 0.17% 0.13% 0.21% 0.15%
Productos químicos y afines 0.44% 0.60% 0.47% 0.72% 0.53% 0.67% 0.76% 0.58%
Metales primarios y fabric. 0.06% 0.00% 0.12% 0.00% 0.17% 0.00% 0.09% 0.00%
Maquinaria no eléctrica 0.23% 0.24% 0.69% 0.00%
Equipo eléctrico y electrón. 0.25% 0.37% 0.44%
Equipo de transporte 0.52% 0.37% 2.74%
Otras 0.51% 0.79% 0.81% 0.22%
Comercio mayorista 0.19% 0.20% 0.13% 0.25% 0.22% 0.19%
Finanzas no bancarias, seg. e hip. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Servicios 0.21% 0.00% 0.00% 0.00%
Otras actividades 0.00% 0.00% 0.73%
PROMEDIO 0.29% 0.25% 0.31% 0.30% 0.55% 0.27% 0.62% 0.20%
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S.Direct Investment Abroad: Operation of U.S.Parent Companies and 
their Foreign Affiliates". U.S.Department o f Commerce. Washington. 1991, 1992 y 1993.
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Cuadro 14. INDICADORES DE RENTABILIDAD









Petróleo 0.04 0.07 0.05 0.06 0.05 0.12 0.04 0.10
Manufacturas 0.07 (0.09) 0.05 0.02 0.04 0.03 0.04 0.05
Alimentos y productos afines 0.06 (0.08) 0.06 0.05 0.06 0.04 0.07 0.07
Productos químicos y afines 0.08 (0.06) 0.07 0.02 0.06 0.03 0.06 0.07
Metales primarios y fabricados 0.08 (0.19) 0.05 0.09 0.03 0.11 0.03 0.13
Maquinaria no eléctrica 0.07 0.07 0.04 0.02 0.18
Equipo eléctrico y electrónico 0.06 (0.13) 0.04 (0.02) 0.03 (0.03) 0.03
Equipo de transporte 0.05 (0.04) 0.03 (0.11) 0.02 0.01
Otras 0.07 0.06 0.04 0.05 0.03
Comercio mayorista 0.04 (0.12) 0.04 0.10 0.03 0.10 0.03 0.07
Finanzas no banc., seguros e hipot. 0.34 0.30 0.25 0.26
Servicios 0.08 0.07 0.16 0.04 0.14 0.05 0.16
Otras actividades 0.05 0.03 0.03 0.03
PROMEDIO 0.07 (°.°7) 0.06 0.04 0.05 0.06 0.05 0.06
B. RETORNO DE LA INVERSION = VENTAS/ACTIVOS * INGRESO NETO/VENTAS
1989 1990
SECTOR MUNDO ARG MUNDO
V/A I/V R V/A I/V R V/A I/V R
Petróleo 1.19 0.04 0.05 0.78 0.07 0.06 1.40 0.05 0.07
Manufacturas 1.37 0.07 0.09 1.18 (0.09) (0.11) 1.32 0.05 0.07
Alimentos y productos afines 1.54 0.06 0.09 1.53 (0.08) (0.13) 1.38 0.06 0.08
Productos químicos y afines 1.23 0.08 0.10 1.30 (0.06) (0.08) 1.14 0.07 0.08
Metales primarios y fabricados 1.10 0.08 0.09 0.96 (0.19) (0.18) 1.07 0.05 0.05
Maquinaria no eléctrica 1.37 0.07 0.10 1.40 0.07 0.09
Equipo eléctrico y electrónico 1.29 0.06 0.08 1.41 (0.13) (0.19) 1.27 0.04 0.05
Equipo de transporte 1.79 0.05 0.09 0.73 (0.04) (0.03) 1.71 0.03 0.05
Otras 1.18 0.07 0.08 1.16 0.06 0.06
Comercio mayorista 1.94 0.04 0.08 1.36 (0.12) (0.16) 1.87 0.04 0.07
Finanzas no banc., seguros e hipot. 0.14 0.34 0.05 0.13 0.30 0.04
Servicios 0.88 0.08 0.07 0.95 0.07 0.07
Otras actividades 1.07 0.05 0.05 1.15 0.03 0.04
PROMEDIO 0.94 0.07 0.07 1.05 (0.07) (0.07) 0.95 0.06 0.06
1991 1992
SECTOR MUNDO ARG MUNDO
V/A I/V R V/A I/V R V/A I/V R
Petróleo 1.39 0.05 0.07 1.24 0.12 0.15 1.35 0.04 0.06
Manufacturas 1.30 0.04 0.06 1.46 0.03 0.04 1.33 0.04 0.05
Alimentos y productos afines 1.38 0.06 0.09 1.59 0.04 0.07 1.32 0.07 0.09
Productos químicos y afines 1.15 0.06 0.07 1.61 0.03 0.04 1.16 0.06 0.07
Metales primarios y fabricados 1.02 0.03 0.03 1.15 0.11 0.13 1.07 0.03 0.04
Maquinaria no eléctrica 1.29 0.04 0.05 1.38 0.02 0.02
Equipo eléctrico y electrónico 1.28 0.03 0.04 1.74 (0.03) (0.05) 1.26 0.03 0.04
Equipo de transporte 1.74 0.02 0.04 1.92 0.01 0.03
Otras 1.14 0.04 0.05 1.14 0.05 0.05
Comercio mayorista 1.81 0.03 0.06 0.91 0.10 0.09 1.81 0.03 0.05
Finanzas no banc., seguros e hipot. 0.13 0.25 0.03 0.13 0.26 0.03
Servicios 0.86 0.04 0.04 0.14 0.87 0.05 0.04
Otras actividades 1.08 0.03 0.03 0.97 0.03 0.03
PROMEDIO 0.90 0.05 0.05 1.23 0.06 0.07 0.89 0.05 0.04
NOTA: V = VENTAS; A = ACTIVOS; I = INGRESO NETO; R = RETORNO DE LA INVERSION
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies and their 
Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992, 1993.
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Cuadro 15. INDICADORES DE RENTABILIDAD









Petróleo 0.00 0.07 0.01 0.06 0.01 0.12 0.02 0.10
Manufacturas 0.12 (0.09) 0.04 0.02 0.02 0.03 0.07 0.05
Alimentos y productos afines 0.09 (0.08) 0.07 0.05 0.09 0.04 0.20 0.07
Productos químicos y afines 0.08 (0.06) 0.04 0.02 0.00 0.03 0.07 0.07
Metales primarios y fabricados 0.14 (0.19) 0.03 0.09 (0.05) 0.11 0.05 0.13
Maquinaria no eléctrica 0.10 0.01 (0.05) 0.04 0.18
Equipo eléctrico y electrónico 0.24 (0.13) 0.02 (0.02) 0.03 (0.03) 0.02
Equipo de transporte 0.11 (0.04) 0.02 (0.11) (0.01) 0.03
Otras 0.11 0.06 0.05 0.06 0.03
Comercio mayorista (0.07) (0.12) (0.09) 0.10 (0.14) 0.10 (0.08) 0.07
Finanzas no banc., seguros e hipot. 0.32 (0.00) 0.05 0.67
Servicios 0.10 0.07 0.16 0.05 0.14 0.10 0.16
Otras actividades 0.23 0.20 0.24 0.11
PROMEDIO 0.10 (0.07) 0.03 0.04 0.01 0.06 0.07 0.06
B. RETORNO DE LA INVERSION = VENTAS/ACTIVOS * INGRESO NETO/VENTAS
1989 1990
SECTOR BRASIL ARG BRASIL ARG
V/A I/V R V/A I/V R V/A I/V R V/A I/V R
Petróleo 3.98 0.00 0.00 0.78 0.07 0.06 4.70 0.01 0.07 1.08 0.06 0.06
Manufacturas 1.18 0.12 0.14 1.18 (0.09) (0.11) 1.29 0.04 0.05 1.13 0.02 0.02
Alimentos y productos afines 1.40 0.09 0.13 1.53 (0.08) (0.13) 1.98 0.07 0.14 1.24 0.05 0.06
Productos químicos y afines 1.33 0.08 0.11 1.30 (0.06) (0.08) 1.47 0.04 0.06 1.31 0.02 0.03
Metales primarios y fabricados 0.88 0.14 0.13 0.96 (0.19) (0.18) 0.91 0.03 0.02 1.12 0.09 0.10
Maquinaria no eléctrica 1.09 0.10 0.11 1.08 0.01 0.01
Equipo eléctrico y electrónico 1.19 0.24 0.29 1.41 (0.13) (0.19) 1.27 0.02 0.03 1.42 (0.02) (0.03)
Equipo de transporte 1.31 0.11 0.15 0.73 (0.04) (0.03) 1.35 0.02 0.03 0.78 (0.11) (0.09)
Otras 1.13 0.11 0.13 1.21 0.06 0.07
Comercio mayorista 1.61 (0.07) (0.12) 1.36 (0.12) (0.16) 1.48 (0.09) (0.13) 0.95 0.10 0.09
Finanzas no banc., seguros e hipot. 0.32 0.32 0.10 0.41 (0.00) (0.00)
Servicios 1.55 0.10 0.15 1.74 0.07 0.13 0.75 0.16 0.12
Otras actividades 0.58 0.23 0.14 0.57 0.20 0.11
PROMEDIO 1.28 0.10 0.13 1.05 (0.07) (0.07) 1.49 0.03 0.05 1.03 0.04 0.04
1991 1992
SECTOR BRASIL ARG BRASIL ARG
V/A I/V R V/A I/V RET V/A I/V R V/A I/V R
Petróleo 3.42 0.01 0.03 1.24 0.12 0.15 3.21 0.02 0.05 1.23 0.10 0.12
Manufacturas 1.04 0.02 0.02 1.46 0.03 0.04 0.98 0.07 0.07 1.67 0.05 0.09
Alimentos y productos afines 1.59 0.09 0.15 1.59 0.04 0.07 1.18 0.20 0.23 1.51 0.07 0.10
Productos químicos y afines 1.13 0.00 0.00 1.61 0.03 0.04 1.07 0.07 0.07 1.60 0.07 0.11
Metales primarios y fabricados 0.74 (0.05) (0.04) 1.15 0.11 0.13 0.65 0.05 0.03 0.13
Maquinaria no eléctrica 0.80 (0.05) (0.04) 0.87 0.04 0.04 0.83 0.18 0.15
Equipo eléctrico y electrónico 1.06 0.03 0.03 1.74 (0.03) (0.05) 0.95 0.02 0.02
Equipo de transporte 1.12 (0.01) (0.01) 1.18 0.03 0.03
Otras 1.01 0.05 0.05 0.88 0.06 0.06 2.43 0.03 0.06
Comercio mayorista 1.52 (0.14) (0.21) 0.91 0.10 0.09 1.39 (0.08) (0.11) 0.99 0.07 0.07
Finanzas no banc., seguros e hipot. 0.18 0.05 0.01 0.15 0.67 0.10
Servicios 1.51 0.05 0.07 0.14 1.41 0.10 0.15 0.16
Otras actividades 0.59 0.24 0.14 0.62 0.11 0.07
PROMEDIO 1.14 0.01 0.02 1.23 0.06 0.07 1.04 0.07 0.07 1.36 0.06 0.09
NOTA: V = VENTAS; I = INGRESO NETO; A = ACTIVOS; R = RETORNO DE LA INVERSION
Fuente: Elaboración propia sobre la base de "U.S. Direct Investment Abroad: Operations of U.S. Parent Companies and their 
Foreign Affiliates". U.S. Department of Commerce. Washington. 1991, 1992, 1993.
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Cuadro 16.INVERSIONES ACUMULADAS EN LA INDUSTRIA. 1989-1992.
(porcentajes)
SECTOR TOTAL ETE ETE/TOTA
Material de transporte 6.0 20.1 43.9
Productos alimenticios 10.3 17.4 22.3
Refinerías de petróleo 44.5 16.2 4.8
Sustancias químicas industriales 8.5 10.4 16.1
Bebidas 2.6 7.5 38.2
Papel y productos de papel 2.6 5.8 29.1
Otros productos químicos 2.6 5.4 26.8
Maquinaria no eléctrica 1.3 5.0 49.4
Tabaco 0.6 3.3 69.9
Productos del caucho 0.5 2.3 83.9
Maquinaria, aparatos y accesorios eléctricos 1.4 1.5 14.4
Vidrio 0.4 1.2 41.8
Productos metálicos, excepto maquinaria 0.9 1.2 16.9
Textiles 2.6 0.7 0.3
Derivados de petróleo y del carbón 1.7 0.7 5.7
Equipo profesional y científico 0.1 0.6 76.5
Otros productos plásticos 0.2 0.4 19.6
Confecciones 0.2 0.1 6.2
Metales no ferrosos 2.2 0.1 0.8
Otras industrias 0.0 0.1 78.3
Resto de las actividades 10.8 0.0 0.0
TOTAL 100.0 100.0 13.2
Fuente: Banco de datos del Area de Desarrollo Industrial de la Oficina
de la CEPAL en Buenos Aires.
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